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©eit etwa brci Salären erjeugt baö ©rünbungötoefen 
unb bic Sörfenfpeculation Seit^ unb ©treitfragen 
im cmincntcftcn ©inne. ©o auögebel^nt bcr Umfa| in SIcticn 
unb S)ifferenjen l^erantoui^ö, fo grofe baö ^blifum au(]^ toar^ 
Toeld^cö fxä) bei ©rünbungen unb an ber 35örfe betl^eiligte, — 
bennoä) fel^lt nitl^t SBBenigen ber von ber Ärifiö birect ober im 
birect (betroffenen baö aSerftänbnife beö Sufammenl^angö oon 
©lud unb Unglüd an ber Sörfe, baö aSerftänbnife für ben xoofy^ 
xen SBertl^ ber Slctie unb ber börfenmäfeigen ©peculation. 2)arum 
tonnten unb ntuJBten bie „ÜKaitage" 1873, weld^e ber 35örfen!rad^ 
in SBien ju traurigem 2lnben!en brad^te, panif(3^en ©(abreden weit^ 
l^in verbreiten unb unbegreiflid^ mugte eö gar aWand^em erf(3^einen, 
wie eö benn möglii^ ifi, bafe in bem 2lugenblicle , in roeld^em 
SBien ein SBeltfriebenöfeft eröffnete, ber griebe ringsum l^errfd^te, 
baö 2)eutf(3^e 3itxä) im SBefifee ber aWiHiarben finanjiett geförbert 
toai; unb atter Drten §anbel unb ©eioerbe im SBad^ötl^um be^ 
griffen jlanb, in bemfelben Slugenblide bie Ärifiö ioi^lingö aus* 
bra(3^ unb [xä) über alle Sänber oerbreitete. 6d mufete rät^fell^aft 
erfi^einen, mie eö möglid^ ift, ba|3 Slctien in wenigen STagen, ol^ne 
bafe ber politifci^e .§orijont umroölft mar unb ol^ne bafe eine 
irgenbroie bebeutenbe ©taatöpnanjoperation ate Urfa(3^e angefel^en 
merben Jönnte, um 20 unb 30 ober mel^r ^rocente fielen unb 
von ba in eine wie es fd^ien nimmer enben moHenbe SBaiffebewe^ 
gung gerietl^en. ©tauben bo(3^ bie 3lctien ber franco-öfterreid^i- 
fd^en SBanI am 1. 3Rai 1873 no(]^ auf 135, am 8. 3Rai 121, 
unb um aKitte JDctober beffelben Sal^reö auf 42 V«, unb bie 2lctien 
ber öjlerrei(3^if(ä^en SBörfenbanl ©nbe SKpril auf: 230, ©nbe SuIl 
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1873 auf: 12, ble ber SBiencr aaSed^filetbanf @ttbe Slpril 1873 
auf 285 ünb ©nbe Sull bcffclben Salute« glcid&fato auf: 12 1). 

®lAä) rätl^fel^aft erfd^ten tool^l SJland^em bie Irieftge ^M^ 
bel^nung ber mit bem raplben Surörüdtgang eintretenben %oSmenU^ 
bäd pecumäre Unglüd m6)t blog jal^Ireid^er tDagl^alftger @pecu^ 
lantcn, fonbern an^ l^armlofer ©ctocrbetreibenber, Sanblcute unb 
anbetet ?ßetfonen, t)on benen man ntci^t glauben fottte, bafe baft 
in ben oberetn Siegionen bet haute -finance auftäuntenbe ^o^ 
getoittet bet Sötfe fie etteid^en wütbe. SDie inteteffante Seit^^ 
ftage witb ju einet wallten Streitfrage, fobalb man anSUHt* 
tel jur §ilfe unb Slbwel^r gegen baö nod^ immdr wütl^enbe ober 
nod^ beoorftel^enbe äl^nüci^e Unl^eil benft. 

®ö ijl Kar, baB mit SDeclamationen über baö „unmoralifd^e 
Säörfenfpiel", bie „jügellofe ©peculationön)utl^", bie „Ueberfd^äfeung 
ber materiellen ©fiter " , bie „ n)al^nn)ifeige ©pielfuc^t " unb 
bergleid^en moralifd^ ^ rl^etorifd^en ?ßl^rafen nid^tö erflärt unb 
namentlid^ fein praftifi^er Sttuöweg oorgejeigt mirb. SDer 
(ggoismuö l^errfd^t nun einmal auf bem mirtl^fd^aftlid^en ©e^ 
biete, „reid^ werben" wollten bie 5Kenfd&en aller Seiten unb mie 
„bie Silien beö gelbes" leben ju motten ift an fid^ nod^ nid^t un- 
moralifd^, menigftenö nid^t unred^tlid^. aWand^eö Seitungöblatt, bas 
in feinen Seitartileln unb Gorrefponbenjen baö ©rünbertl^um unb 
bie Sörfenmanöoer bis in ben unterfien ^ful^l ber §ölle oer- 
bammt, labt im Slnnoncentl^eil arglos jum ^Beitritt ju biefer 
ober jener ©peculationögefeUfd^aft, pxm Seidenen oon äctien bie^ 
fer ober jener neuen Untemel^mung ein, — eine ominöfe SBuftra* 
tion ber oorangcl^eud^elten „aWoralität". Sei biefer ©ad^lage 
mirb mit jenen moralifirenben ©jpectorationen l^öd^ftenö baö er^ 
reid^t, ba|3 bas ^ublilum gar nid^t mel^r meife, moran es ift, bie 
Sörfe unb bie ©rfinbung von Slctiengefeüfd^aften fiberl^aupt oer^ 
urtl^eilt, unb Mes mas biefe Siamen trägt, unterfc^iebölos per« 
l^orreöcirt. §ieburd& mürbe fid^ bie fociale Serflüftung unferer 
Seit meieren, ol^ne bajs eine- malere Slb^ilfe gefd^affen märe. 
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Wtan mag über Sdtf e unb älctie uttl^eUen me man vMr 
— unfete l^cutige SSolfÄtoirtl^fd^aft lann weber baö 6ine no# 
bad ätnbere miffen. SHe älctie t{l nid^t etoa bloB }ur ,,9tupfmig 
ber kleinen burd^ bie ©rofeen" erfunben; aKerbingÄ wirb butdl 
fie ermöglii^t, bag bad Jtleincapital an gtoge Untetnel^mungm 
l^erantritt unb Dereinigte Keine SBermägcnßquoten bie ©oncurrenj 
mit betn ®ro{jcapital aufnel^men, unb infofeme liegt fogar ein 
bemofratifi^eö ©Icment im SttctieninfHtute. ®ö jinb aber bie 
älctien notl^n^enbig, toeil burd^ fie allein bie großen Sapitalien 
jufammengebrad^t werben Wraien, weld^e t)on ben riefigen ©ifet^ 
bal^nbauten, ben ungcl^euren ^erfid^erungögefeßfi^aften unb jal^t 
lofen anberen ium Sl^eil l^öd^fi riöfanten aber notl^wenbigen emni::^ 
mm Untemel^mungen geforbert werben. Unb jwar ifi es gerabe 
bie juriftif(i^e ®igentl^ömlid^feit ber actiengefettf(^aft, woburdj 
jener 88ermögenfijufammenflu§ ennöglid^t wirb, bie auf bie einjel« 
nen Slctienbeträge bef(]^rönfte (Sapitall^aft ber eiitjelnen aRitglie* 
ber. S5ie SSetpfiid^tung ber (SefeUfii^ftÄmitglieber, mit bem gam 
jen ^t)att)ermögen §u l^aften, würbe majfenl^afte Setl^eiligung 
auöfd^liejjen unb fd^wereft SKfico unerträglich mad^en. 3)aä »ju- 
vat socios habuisse malorumt l^at l^ier eine fel^r realiftifi^e, eine 
ölonomifi^e Sebeutung. ©o gewife unfere (Sultur, bie ganje 
menf (^lid^e ßitnlifation, §anbel unb SJerf e^r juerjl, in eine SRfict 
wärtöbewegung, ja in SBerfall gerietl^e, wenn plöfelici^ (o|ne vöU 
lige ©urrogirung) bie Sluönüfeung beö Sampfed im ßanb* unb 
Seetransport, baö Siffecuranjwefen, ber Sergbau unb äl^nlid^ 
Untemcl^mungen beö ©rofecopitafe unmöglid^ gemad^t würben, 
ebenfo gewife würbe biefeö Se^tere eintreten, wenn man bie 
aictienemiffion verbieten, bie 3lctiengefellfd^aften abfd^affen ober 
au$ nur mit »ef^ränfungen belafien wollte, wel(^e über ba« 
S5ebürfnij5 ber ©id^erl^eit l^inauÄge^en. 

3lu<ä^ bie Sörfe, bie ßffejctenbörfe inöbefonbere ift 
not^wenbig; fie ift für ben §anbel mit 3lctien unb anbem SBert^^ 
papieren unb für ben ©rebit ber Btaatm unb ber grojäen Unteres 
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nel^tmiii0ett SDad, wa% für ben (^tipeibei^anbel bie ©d^tomte x% 
fcer Drt, tö0 fi^ Slngelöot unb 3ia#»ge treffen unb oneinanbcr 
ii^liejlen lönnen^ fie ift ber SM, m bet ^reiä ber Slcticn u. f. tu. 
Httb ber : $rete bed Srebitd entfielet/ w auf ber @<i^ranne ber 
®ctreibepreiö, auf bem SBoUmorft ber ^reiö ber SBoUe mtftel^t. 
X)ie Soncentration ber 9Inbietenben unb ber Slad^fragenbeit an 
<gmem ßrte erleid&tert bie ^rei*bilbung unb bie Säeurtl^ltmg 
ber Sl^ancen, ber fluatttclt von Sßaaren unb ^erfonen. 'S>uxä) 
bie permanente äSeränberlüi^teit ber SSoorenpreife unb ber ©eXb- 
unb SrebitDerl^öltniffe mrb bad mpgU# ra^^e äMEannttoetben 
atte? barauf influirenben ©reignijfe unb ber ©inbrüde berfelben 
auf bie großen ©elbinftitute n^ünfd^endtoertli^ ja bei bem Kampfe 
ber ßoncurrenj gerabeju not]^n)enbig. Salier bie ©rrid^tung ber 
Surfen, weld^e aufeerbem aixd^ bur^ anbere untergeorbnete S3es 
bttrfniffe, toie bie ^erfteUung gleid^er ätei^tdfä^e beim Slbfd^lug 
unb bei ber Siquibation Don ®efd6äften u. f. u). geforbert ujerben. 
SHe 33örfe an fid^ ate ©inrid^tung jener önttt^en ßoncentration 
l^at {eine ®(^ulb an ben Ueberfpeotlationen unb ä3an{rotten. 
ätud^ bie @int]^eilung beg äJörfenpublitumd in ^^^arquet^ 
(,,©(ä^ranfen'0 unb „6ouUffe" ip an fid^ l^armloö. SBid^t blo& 
im erfteren, mo bie großen, an ber 33örfc fefel^aften ©elbinftitute 
(Selb unb S3rief anbieten, fonbem aud^ außerl^alb bed ^arquetd, 
in ber (Souliffe, mo älgenten unb Heinere ©pecutanten bi3 }um 
äng{Ui(^en unb bod^ fo leidet t)erfäl[irten AIeingen)erbdmann l^erab 
l^onbetn, gibt es ßoterien unb gaifeurö, fanguinifd^ ^auffterä 
unb fd&Iaue (Jontremineurö; l^er toie bort J&errfd&t bie ©efuJ^fe 
politif beä (ggoiömuÄ unb baö pvtl^agoreifd^e: „Sllled ift SaW in 
mobemet gaffung 2). 

Slber aOerbingä — mit ben Slctien unb an ber Sörfe 
werben ©efd^äfte 8ema(^t,^We l^atebrfd&erif(^ ftnb unb bie loeit^ 
linmirlenbe Ärifiö J^erbeifii^ren, unb bie ungel^ure äufibei^nung 
ber SouUffe b. I^. bad @inbringen »a^Uofer jtteincopitalifien 
auf^ ben nerfd^iebenften Stäuben in ben ä9drfenoer(e|r, unb bad 
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uuuotßd^tlg^ Sotel^iiifn berf^ett ober toi^ vxcax ftd^ (Ufdbtüdt^r 
hte Smoncipatiim bet 6ouHf[te tofil^ ben 9tuitt ber S93tfe fmt 
übet tatifetä^ x)on geioeid6etreibettbeti gkitnttien, SanbiDirtl^e ttnb 
SSeantte unb arbeitet aOer Xtt im ®ebiete bed ftleinca^itate. 



©eimiÄ(| mfiffen um juttä(P ble ©efd^e inteteffrren, 
wdi^t m SSörf en abgef<]^loffen werbm unb jenen für SSlele wr* 
berUid^n Sl^aracter bx fh^ tragen. 

SBeginnen nrtr mit fenen @ef duften, bie ber iüngften Ärtfl« 
f<^<tgen ben Flamen gaben unb bie n)ir als eine ber flärlßen 
SShn^ln berfelben bejeiii^nen fSnnen^ mit ben 

©rünbungen t)on Slctiengefellfd^aften. 

99a)or eine XctiengefeOfii^aft als fold^e in'd fieben tritt, 
muffen ^Perfonen wrifföm fein, totl^t ble Sbee blefer ©efeßfd^aft 
faffen, ben ^lan betfelben auöai*eiten, bie ^Rentabilität beö tln? 
temel^meni^ }u bere<i^nen ^n^m, ben ®efellfti^aftdüertrag entn^erfien 
u. bergL — @ntreprenmrd. 3n ben toeitaus fdteneren %Qäm 
gebetrfen ble|e ^IJetfonen baö Slctiencapltal feißft unter fld^ auf* 
zutreiben, i>oEflänbig ju jeid^nen unb einjub^l^ten, wenn bad 
vm il^nen felbft betriebene @efeBf<|aftftuntemel^en ed etforbert; 
ot^bann finb ble ^ntrepreneurd ^eßdi) (Srönber unb bouemb 
aictionare, ble »ctlen finb fejl In ll^ren §änben unb werben In 
ber SRegel gar nld^t börfenmdfelg. SDiefe gftHe pnb' gewann 
lU^ l^armtod unb ungef ftl^rlt^ , ober mk gefagt aud^ ble 
fäteneren. Slnbeni ^erl^ätt ^^ ble @a^e, toemi ble @ntrepreneurd 
bai^ älctimtopltal öffentfld^ jur SeU^nnitg auflegen, überl^aupt 
baffelbe ntt^t felbp aufbringen, ftmbem ti^r „?project^' mit mel^r 
ober H>enlger Sfocfome üerijfentlt^en itnb bat^f l^ln }um SSeltrÜS 
ju ber er^ m^ ju confUtuitenben (SefeUf^aft elnlaben; eft 1^ 
in biefem ^Oe ben 9bx^m, ald merbe ber Dotl^er ne^ gar nl#( 
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eEifKtenbe ®efel[f$aftdt)ectrag )tt>ifd^en ben fäsrtmtlu|en ^t&smäxm 
ate @u6fcribenten erß abgef^loffen, gerobe toie in ben etßecen 
gäUcn. SDaö »ebenHid&e ifi nun aber, baft ba« „^oj^ct" bereit« 
eine ,;®rünbungf^ in ftd^ f^Uegen !ann unb baB e« inrifttfd^ un? 
mdgliil ift, biefe Sonfufton ber @ntfiel^nng mittete reiner ®rfitu: 
bung unter ben @ntrepreneurg unb ber Sntfiel^ung mittete „^ü^ 
iect'' unb l^erangejogenem ^ublUum fd^orf ju ^siren. (Sd ifi 
nömlid^ möglid^, ba^ ba, n)o innerli(| in SSol^rl^eit unb pAm&t 
eine ,,®rünbung' (b. ^. @rri<i^tung nur unter ben (Sntrepreneurd) 
vorliegt, äujserlid^ unb nad^l^er ber SEßeg bed ^^^rojectd'' befd^ 
ten wirb; 2)aö, waö bie ^^(Srfinbunß* getl^on l^at, wirb ate 
fefte Sl^atfa(]^e bem ;,^oiect" ju ©runbe gelegt unb auf fol($er 
)toeifeIl^after ©runblage bann ber mafftge Sau ber älctiengefeO^ 
f(|aft aufgefä^rt, mäl^renb bie SSaumeißeir ber ©runblage bie 
aRöglid^Ieit unb bad 3ieä)t l^aben, fid^ oSem SBeiteren unb fär 
{te ä3eben{li(]^en ju entjiel^en. @ine auf biefe älrt errid^tete 
9[ctiengefeIIfd|aft l^at bemnad^ )n)ei ®rünbungen burd^gemad^t: 
eine $rimitit)gränbung unl^ ben Sntrepreneurd unb bie 3eu$^ 
nung auf ®runb bed ^rojectd. Ttan beult l^eu^utage unter 
^©rünbung^' jumeifl an biefen l^alb gebe(ften l^lb offenen äSeg 
ber @nt{iel^ung unb be}ei(|net ald ,,@ränber^^ biefenigen ^erfanen, 
n)eld^e unter fid^ ben @efeaf(]^aftöt)ertrag vereinbaren, bie aQenfaOd 
nötl^igen ^mitit)aei($nungen bed Sapitate leiftot, bann aber il^r 
^^tßroiect" unb baju tool^l m^ ein „Statut" ueröffentlid^en, mh 
d^ed ate ©efeUfd^aftdoertrag gelten foQ, ed aber nid^t ifi (äSgl. 
§ed^t, ßrebitinfiitute, ©. 46.) 

es liegt nun junäd^fi ganj im @rmeffen ber ©rünber, wie 
fte bad Statut geftalten unb toeU^ älctit)a fie ber merbenben 
©efettfd^aft autoenben woOen. Uebemel^men fie, fei es auöfrem« 
ber §anb, fei eö waö nod^ bebenflid^er aber aud& nid^t feiten ifi 
t)on einem aM i^rer SJtttte, ^Realitäten, fo Rnb bie ©rünber cfi, 
bie beren aßcrtl^ tajiren unb baburd^ ba« 3m)entar ber ©efeBt 
fd^aft bauemb fäpen fönnen. SBaö ^inbert, baß bie ©rünber 
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ein fJabtHetabliffement, bad nur 10,000 SEI^lr. wcrtl^ ifi, um 
50,000 Sl^Ir. für ble ®cfeBf<]^aft anfaufen ober übemel^men? 
1£m^ eine fold^e Ueberfd^ofeung ifi bie lünftige ©efettfd^aft bereite 
um 40,000 Sl^lr. gefci^äbigt; bicfe Summe, bie bie ©rünber mög^ 
lid^crweife mit bem ©nieger tl^eilen, fann ben unfd^wer gemaiä^ten 
©rünberlol^n barflcHen, ift aber von t)ome l^crein ein wunber, 
fd^wer }u l^eilenber gtetfen ber (SefeUfd^aftduntemel^mung. SDcr* 
artige Ueberfd^älungen ber äpportö werben nid^t baburd^ vet^in^ 
bcrt, baj5 bereu Sajirung im ®efellf(^aftät)ertrage aufgeführt ober 
in ber [ (Senerafoerfammlung genel^migt werben mufe. (S)§®SB. 
art. 209 b.) S5enn in ber ®rrid^tung [bcö ©efeUfd^aftöDertragö, 
ben bie ©rünber unter fld^ abmad^en unb ber bie ©onfiituirung 
beft ©rünbergeminnö unb anberer ©rünberred^te unb SBorrcd^te um* 
faffen fann, pnb biefe foutjerän unb l^aben bie ©rünber alle 
Slctien g^eid^net, fo pnb fie felbfi bie ©enerafoerfammlung unb 
befiätigen fid^ felbfi, toad fie getl^an. (SBergl. unten ©. 44.) (Sei 
es nun, bafe bas 6ine ober baö ainbere fiattfanb, in jebem %aUe 
l^anbelt ed fid^ barum, bie Slctien fo fd^nett unb fo gut als mög* 
lid^ an ben 3Jlann ju bringen, — um bie „ ^inanjirung " ber 
Slctien. 

SHc ©peculation ber ©rünber l^at »erfd^iebene Slrten erfun* 
ben, bie Slctien ju finanjiren; bie ©rünber jeid^nen bie Slctien 
entmeber felbfi ober burd^ ©trol^männer (mittels ©d^einunterfd^rif:» 
ten, beren SKid^t:^ SBerbinblid^feit burd^ SReoerfe, bie bie ©rünber 
ben befiellten ©ubfcribenten auöfießcn, anerf annt ift, — ein SWit* 
tel, bie gef efelid&e 88orfd§rift ber Sotaljeid^nung bes Slctiencapitald 
}u umgel^en) ober fie bebienen fi(^ baju eines ßonfortiums (©9ns 
bicats, befiel^enb aus äSanfen unb anberen finanziellen ©röjsen); 
bas 6onf ortium übernimmt babei bie Slctien unter bem (gmiffionSs 
curfe; b. 1^. in bie Slctioa ber ©efellfd^aft fKeJBt weit meniger 
Capital als bie Stctionäre einjal^ltett; bie 2)ifferenj, um weld^e 
baburd^ bie Unterncl^mung gefd^äbigt ift, beträgt mitunter an 
30 p6t. bes Slctiennominalbetrags, unb aud^ bies ift ©rünber* 
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lol^n^ ben bie ©ränber unter ftd^ ober mit bem Sonfottium tl^ei^ 
len. älber emä) augerbem gibt ^ no^ äßege^ onfel^nftd^n ®räns 
bergetmnn ju maä)m, unb biefen in ben S3ä(|em t)erfle(It untere 
jttbrinflen, }. 8. alö „©uröbifferenj", ©urdDerluft n)iil^renb ber 
©rünbungi^eriobe u. bgl. 

3li^t blog bie $Jorfd^ft ber 3ei(]^nung bed gonjen SHcÜen^ 
betragö ift auf biefe SÖt iUuforlfci^ -unb uwgel^bar, au^ bie tl^eit 
n)eife ®in§al^lung (10, beiaSerfiii&erungöuntemel^Tnungen 20 if(St. 
naä) $Deutfc^em dleü^te) ifi ed nid^t minber; nid^td l^inbert, ba^ 
baft oor bem SRotar einbejal^lte ®elb fofort wieber vext^eilt, bie 
@inja||Iungen burd^ Sieoerfe üon t)ome i^eretn nur fd^einbar, ober 
nur burd^ überfd^ä^te älpportd gemad^t toerben unb auf biefe 
älrt n)ieberum ade reale ä3dfid bem Untemel^men entzogen vAxh ; 
im lefetem ^aUe bcroirlt bie oon ber „®eneraIoerfammlung" 
gwel^migte (UeberO©d^ä|ung ber aipportfi jugleid^, bafe bie „3al^* 
lung" ber 10 p6t. u. f. w. ittuforifd^ ifi. 

Snjmifd^en ifi bieSieclame nid^t unt^ätig; ^odfeariftolratifd^e 
SRamen figuriren unter ben ©rünbem; baö jiel^t mand^es Ilein^ 
bürgerlid^e ©rfpamife an; bie ^ßreffe marnt nid^t unb loamt fie, 
fo mamt fie oietteid^t oor anberen Untemel^mungen , nid^ aber 
oor ber, tjon meld^er fie burd^ „Set^eiligung" gewonnen ifi; fie 
empfiep fogar unb lodtt pofitio jur Slctienübemal^me ein. ©e^ 
lingt eö tro^em nid^t, baö gat^ älctiencopital ju bem oDe 
®ränbert)ortl^eile unb @onfortiaIgen)inne in fid^ fc^ttegenben 
©miffionöcurfe beim publicum unterjubringen, fo entfd^llefet pd^ 
moi^l eineö ber ©pnbicotöi^äufer ben nid^toerfauften 3lefl angefr: 
lid^ felbfi ju übemel^men, b. 1^. berfelbe mirb ald o erlauft ange* 
geben unb bid ju einer günftigen @miffiondgelegenl^eit einftoeilen 
in ben Sudlern fortgefül^. 

®efe6t, eö l^aben oon ben mirHid^en ©njal^lungen bie ®rüns 
ber unter fid^ einen beträd^tlid^ Sl^eil unter irgenb einem 
,^3ied^tötttel" ocrtl^eitt, ober mel ju tl^euere @runbfiüd!e unb an* 
bere @inlagen für bie ®efeafd^aft ertoorben, bie S^ctien aber burd|^ 
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fprtgefe^c 3fo|>teifun8en, üorgefpiegcltc Sla^frog^ auf ben »öifcn 
({. S. l^ol^e @eIbange6ote/ toäl^tenb man alle älctten in ber $anb 
l^at) u. f. n). im Surfe in bie §öl^e getrieben unb bann wr 
äußert, fo befifet ber Slctionär in ber äctie ein Rapier, m^tsT 
bei m\tm ben 2Bert^ niii^t l^at, xod^e^ eö nominell ober laut 
ßurÄjettel l^at unb m^ ben änpreifungen be§ ©rünberconfortiums 
unb ber oon biefem engagirten treffe unb Slgenten l^aben follte 
ober mlä^m ber Slctionär felbft bafttr ausgelegt l^ot. ®ine SCBole 
f ann bief er fingirte SBertl^ f ünftlid^ eri^altcn toerben unb bie ®tüx\f 
ber n)erben olles M&gfx^ ti^un, um i^n ju l^alten, bie SSerl^öjlt^ 
niffe fo günftig als mögU(ä^ §u wenben wiffen — »oju j. 35. 
bie „SRo^bilonjen" m^ trcfflid^e aRittel bieten, — fo lange bis 
fie alle Slctiejt, welche fie etwa nod^ befifeen, angebrad&t l^aben; 
fo lange toerben fie fogar no^ Sinfen jal^len, ©li^einbioibenben, 
um ben @urs ju galten, unb bie äBittel baju muffen bie ^ctien^ 
einjal^lungen ober ^ßrioritötenbarlel^cn bieten. 

Sie Sei(ä^tigfeit, ©rünbergewinn ju enoerben, reijt ju neuen 
©rünbungen; nid^t fetten „grftnben" biefelben ?ßerfonen brei ober 
oier oerfij^iebene Slnfialten gleid^eitig, bie fid^ gegenfeitig untere 
ftü^en unb lieben fotten ; eine SaugefeEfd^aft, beren äctien eine 
^ieju gegrünbete 99an{ auf ä![ctien in SSerlei^r ju fe|en unb p 
l^alten l^at, unb einen SDlafler? ober äl^nlid^en 35erein, einen Sre« 
bit^aWobilier u. bgl., womit bas ^uMitum jur ©peculation l^er^ 
angezogen werben fott. SKit ber ßuft ju „grünben", bie ben 
©rünber treibt, trifft bie günfiige Seitlage, toooon (Eingangs ge« 
fproii^en würbe, unb bie ,,neibif$e ©oncurrenj" jufammen. S)aS 
®efd^äft ift }u oortl^eili^aft, um ni(|t jur Stad^ol^mung $u Ireigen. 
a)aju fommt, bafe ber mittlere 6apitalbefi|er oon einer gerabe 
aud^ in wirti^fd^aftlid^ t)orgef(|rittenen äSeri^öltniffen oortommem 
ben bebeutenben „@eneigtl^eit jur 33artation'' getrieben wirb: man 
»erlauft nid^t feilen ein fiiä^eres unb gutrentirenbes anlagepopier^ 
um ein bringenb burd^ bie Sieclame empfohlenes @peculations ^ 
popier von zweifelhaftem äBertl^e ju erwerben; ber 9{eij ber 3lm^ 
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l^eit xoidt unb 9(6toe43^Iung etgö^t a\x6) im @ffectenconto. Me 
bicfe eJöctoren füllten ju einer Uebetfpeculatiort, ju einet weit 
größeren änjal^I t)on ©rünbungen, ate bas Sebürfntfe erforbert. 
9Ran rid^tet fid^ l^ienad| nid^t mel^r: bad n)irHi($e ober angeblid^e 
SSebürfnife ift nur SBorroanb unb erfd^eint nur in ber %ixma unb 
nur al« fold^e; an beffen wal^re Sefriebigung benfen bie ©rün^ 
ber in ben feltenflen gotten. SBaugefettfd^aften/j.eifenbaJ^ngefelfc 
fd^aften werben gegrünbet, aber ju bauen unb bamit SSebürfniffe 
ju beden, fattt ben ©rünbem nid^t ein; bie ©peculation mit ben 
SSaupläfeen, bem 3Raterial unb t)orjugdn)eife unb iebenfaHö mit 
ben 2lctien ift Meö, roaö bie ©rünber wollen. Unb l^aben pe 
il^ren ©rünberlol^n genommen, fo überlaffen jie rul^ig il^r SBerl 
feinem ©d^idEfal. 

S)ad treibt benn aud^ mel^r ober weniger raf($ feinem Un^^ 
tergange entgegen. 6in Untemel^men, weld^eö mit oiel ju l^ol^em 
Slnlages ober Setrieböcapital (überfd^äfeten Slpportö, übergroßem 
emif jtonöbetrage, probuctit) unnötl^igen ^Prioritäten) ober gar nid^t 
in Setrieb gefefet wirb, iann natürlid^ nid^t rentiren, ja auf bie 5Dauer 
gar nid^t befleißen; eö brid^t jufammen, fobalb ber wal^re ©ac^ 
vtx^alt entbedtt wirb, woju regelmäjsig fd^on bie erfte Unterlaffung 
einer gel^offten SJioibenbenjal^Iung fül^rt. 

6d ift nid^t immer ©d^winbel unb 33etrug, waö Derungtüdfte 
©rünbungen ium gatte bringt; bie Ueberfpeculation für fid^ 
allein f d^on genügt, Slctienuntemel^mungen mitunter ins Sßetberben ju 
bringen; eine unoerjiänbige Ueberfd^äfeung gewiffer ßl^ancen, oer* 
trauenöfeliger Optimiömu« in wirtl^fd^aftlid^en ober politifd^en 
S)ingen, aud^ gönjlid^ uuDerfd^ulbeteö SRifegefd^idE lann ju benfet 
ben fd^limmen SBenbungen fül^ren. S)ie ©oncurrenj mel^rer burd^ 
aßol^nungdnotl^ ]^en)orgerufener S3augefeDf<i^aften fann bicfen bie 
SSaupläfte, arbeitöaccorbe u. f. w. berartig in bie §öl^e treiben, 
ba^ alle biejemgen t)on il^nen, weld^e fid^ nid^t bereit« einer folfc 
ben ßontinuität bed ©efd^&ftö erfreuen, im Äampfe \im'% SDafein 
t)on il^ren ©d^weftem bal^ingerafft werben. 3ttim bem aJU^oer« 
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l^ältnijs )n)ifd^en ,,@rfinbungdunIoßen^ Snlagecapital unb bem 
bamit }u befriebigenben ä3ebärfnig unb neben ber Uebetprobuc« 
tion ober Ueberfpeculation finb ed bie anä) ben folibefien Unter» 
nel^mimgen ftetd brol^enben ®efa]^ren^ n>ie poHtifd^e @reignif[e^ 
®elbs ober Sopitalfrifen, an benen mand^e flolje ®ränbung 
fd^ettert. 

2)aÄ ^obuct ber ©rünbungen, bie äctie, — man barf wol^l 
faflen, baö einjige ^obuct Dieler ©rfinbungen — wirb ©egen? 
ftanb ber Slgiotage: ^i/on ber ©rfinber afe er^er äctionar ge» 
bad^t fud^t an ber erfien ©urdbifferenj ju ^oerbienen"; er brandet 
— laut (Srünberoertrag regelmä^g — weniger für bie äctie an 
bie SlctiDmaffe ber ©efettfd^aft abjuliefern, afe er fid^ t)om erfien 
frcmben 2lctionär, Don bem aujserJ^alb beß ©rünberconfortium« 
ftel^enben 3eid^ner bejal^len l> bie junge Slctie l^at fonad^ jtoei 
oerfd^iebene 6urfe, einen ©rünbercurd unb ben eigentUd^cn, l^BJ^e« 
ren @miffu)nöcurd. Uebernimmt ein Sanfl^auö ober ein ©pnbicat 
t)on SBörfengröften bie „ ©infül^rung " ber SKctien an ber S3örfe, 
fp lann jwifd^en biefen beiben Surfen nod^ ein 6urdtt)ertl^ fiel^en, 
ju weld^em biefe Sörf^nfräfte bie Slctien oon ben ©rünbem über« 
nel^men. SKit ber „(Sinfül^rung an ber Sörfe" wirb bie Slctie 
©egenftanb einer SReil^e oon ©efd^äften, bei benen eö fid^ fietd 
um Slgiogewinn l^anbelt. S)afe baö ^Papier gel^örig „pouffirt" 
werbe, ift babei bie §auptfad^e; ber ganjc ©rünbungö^ unb ©mif^ 
fionöapparat wirft l^ieju offen ober gel^eim mit, SReclamen aller 
2lrt, treffe, Slgenten, ©d^einfpeculationcn. 3unäd^ft l^anbelt eft 
fid^ begreif lid^er SBeife barum, bie §aujfefpeculation für bas 
Rapier ju intercffiren unb ju engagiren. S)aö ©d^idffal beö auf 
biefe Slctien gegrünbeten Untemel^menß intereffirt SRiemanben, 
aber auf baö ©(^idtfal ber Slctie, auf baß Steigen il^reä ©uro- 
wertl^eß red^net ber Seidener, ber Ääufcr, ber Sni^abcr überl^aupt. 
a)iefe §offnung tl^eilen aber, wenn baö Rapier tüd^tig pouffirt 
ip, oiel mel^r ?Perfonen, alö burd^ bie wirlUd^ oorl^anbenen Slctien 
bef riebigt werben fönnten; eö fommt biefen aud^ gar nid^t auf 
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ben S3eft^ bcr Scticn fclbji an, fonbem nur auf bie ßiuröbiffcrenj; 
ber §auffefpcculant lauft, um am £leferun9«tage ju t)crfaufen, 
cet^id^tet aber an bicfcm Sage auf bie Sieferung ber Slctien felbfi 
unb begnügt fi($ bamit, bafe 5Derjemge, ber il^m l^ätte liefern 
foffen, einfad^ ben Setrag jal^lt, um wcliä^en bie Sctie gegen ben 
Äaufpreiö (6urö am SBertragßabfd^IuBtage) gefiiegen ifl; ber 
Saijfefpeculant t)erfauft baö ?ßapier, baö er gar nid^t befi|t, auf 
Lieferung unb red^net barauf, baß baffette biö jum ßieferungö* 
tage gefallen fein werbe, liefert aber aud^ menn biefe SSorauö* 
fefeung jutrifft nid^t, fonbem läßt ftd^ nur bie SMfferenj jmifd^en 
bejm (l^öl^eren) SBertragöabfd^Iufecurfe (SBerfauföpreife) unb bem 
niebrigeren Surfe am Sicferungötage jal^Ien. SDiefe „Ziffer enj« 
gefd^äfte" breiten fid^ möglid^enüeife um jel^nmal mel^r ©tüdfe 
als t)on bem in SRebe fiel^enben ©peculationöpapier überhaupt 
t)orl^anben ftnb; bie g^olge bat)on ifl, bafe aUerbingö jäl^e Curfts 
abftüt^ einigermalen in il^rer SBirfung gemilbert unb aufgel^at 
ten werben, — baö ©ifferenjgefd^äft bringt unjTOeifell^aft ein 
nioellirenbeö ®Iement in bie ©uröbemegung — aber bod^ nur 
eine gewijfe 3eit lang unb nur bis ju einem gemiffen ®rabe. 
Sritt ber ©tui^ ber ^Papiere ein, weil bie ©runblage ber ®mifs 
fion faul unb bieö entbedEt ifl, fo ifl er burd^ bie S)ifferenjfpecu:= 
lation natürlid^ fo wenig ate bnxä) irgenb weld^eö anbere SKittel 
auftul^alten. Stlöbann ift ber ©d^aben um fo größer, fo mei? 
ter ba« S)ifferenjgefd()äft über bie Sal^l ber effectio oorl^anbenen 
©tüdfe l^lnaudgegriffen l^at. §at ein ©peculant feine S)ifferenj5 
fpeculation auf mel^rere ^Papiere in gleid^er SHd^tung auögebel^nt, 
unb [teilen biefe ^Papiere, j. 33. Slctien mel^rerer Slctiengefeüfd^af^ 
ten, unter bem @influffe gleid^er politifd^er ober wirtl^fd^aftlid^er 
SSerl^dltniffe, jufammenl^ängenber ©onfortien u. bgl., fo reißt ber 
©turj beö einen ^ßapierd, ber einen SlctiengefeBfd^aft bie anbem 
unaufl^altfam mit unb ber Shiin beö ©peculanten ift beim Su^ 
fammentreffen biefer 3Womente unoermeiblid^. 5Der finanjielle 3u^ 
fammenl^ang einer Slnjal^l t)on ©rünbungen, ber bem ?Publifum 
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häufig qax ni(%t befannt ift, iji bcratt, bafe fie ft(^, fo lange fti 
Wimen, gegenfeitig l^olten unb ftüfeen, bann aber anif aBe ftfir* 
jen, fobalb ein ®lieb bet m6)t mit Unreti^t mit einem 9iattem 
Idnig t)erglid^enen ®rfinbungdt)erb(inbe gebro(|en bal^nftnlt. Set 
SSonfeott einet unfoUben Sttctiengefefffd^oft fiä^äbigt fomit nid^t 
blo§ bie Slctionäte, fonbem weit über beren Umfreiö l^inauö bie 
aJifferenjemSpeculanten, wd^t beren Slctien jum „ibealen" ©e? 
genfianbe il^rer Untemel^mung gemad^t l&aben. Sluf biefen Um* 
fang be& ©d^abend ift ein l^ctuftg überfel^ened SRoment t)on be^ 
beutenbem ©influß: baö ©ifferenjgefd^äft ift ?ßrobuct berUfance; 
fein @efe|bud^ normirt ben Slbfd^lujs unb SSottjug berartiger ®es 
fd^äfte; ed liegt in ber SRatur ber SBörfengefd^äfte überl^aupt, 
bag fie t)er]^ältniBmä6ig fel^r feiten ju gerit^tlid^en Älagen fül^ren, 
(t)gl. meinen äuffaft in »ufd^, ard^. f. §. .91. 83b. 29. ©. 6. 
1874) unb eine golge ]^iet)on. ift bie Unfld^erl^eit barüber, ob 
biefe ®ef(|äfte flagbar finb ober nx6)t, waö roieber jur g^olge l^at, 
ba| m6)t SBenige fi(^ ju ben leid^tfertigften ©peculationen rafd^ 
entfiä^liefeen, „ba eö ja bod^ ju feinem ?Proce6 fommen fönne". 
— S)ad S)ifferenjgef d^äft an fid^ entl^ält nid^tö Unred^tlid^eö, nid^tö 
Unmoralif d^eß ; im ©runbe berul^t aller §anbel, aud^ ber bed 
f leinften Sanbfrämerö auf einer ©ifferenjfpeculation, ein gebilbete« ' 
Söolf wirb feinen SBerfel^r unterbrüdEen tooHen befel^alb meil er 
neben Slugen aud^ ©i^aben bringen fonn. 9Ran foQte bemnad^ 
fein aSebenfen tragen, ba« S)ifferenjgefd^äft alß flagbar ju erflfc 
ren. SDaffcibe gilt in pl^erem ®rabe nod^ t)on ben ^Prömien^ 
gefd^äften, ba^ finb jene ©efd^öfte, inl^altlid^ weld^er t)on bem 
einen ßontral^enten bem anbem gegen SSerfpred^en einer beftimm^ 
ten Qntame, Prämie genannt, ein an einem fpäteren Sermine 
aud}uübenbed Sßal^lred^t jugeftanben toirb, n)eld^ed ä3e}ug l^at auf 
baö Suftanbefommen ober bie Sluöfül^rung eines anbem SSertragö 
(eines g^sgefd^ftfteö überl^aupt ober eines S)ifferenigefd^äfted) ; bie 
,,^ämie" ijl bas oertragSmögige Slequioalent für baö vom ^rfc 
mienjiel^er eingeräumte SBal^lred^t; bad Segtere ermdgltd^t, einer 
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»ibrigen SurdIbetDegung burd^ älufopferung eined {(einen S3eteagd/ 
nftmlid^) ber ^ftmie, bie ©pifee abjubre<i^en. ©tel^t jene« SBol^fc 
ted^t bem ^ämienjal^ler ju in 3lü(f jt^ä^t anf ba« ©ein ober SRid^t* 
fein bed fraglid^en 3eitgefd^clfted, fo ifi bad (Sefd^äft ein ,,ein^ 
fad&e« ^Prämiengefiä^aft" , — in MAW auf »EÄbel^nung bci^ 
ßeiftungöobiectö : SRod^^ (ober 3taSi^)®^i9&^t; — in SHüdEfw^t auf 
Slebuction bed Seiftungdobjectd : ©d^lu^ auf fefi unb offen, aud^ 
Option; — in SMdfid^t auf ben SieferungÄtermin: SBanbelge* 
fd^äft; — in SttldEfid^t auf bie 9ioBe im »ertrage: ©teBgefd^ft 
(©teSage), n)obei bemnad^ ber ^ämienjal^er bad äted^t l^at, bie 
bel^anbelte Quantität Effecten nad^ feiner am ©tid^tage ju treffen^ 
ben SCBal^l entn)eber ju einem l^öl^eren Surfe ju empfangen ober 
JU einem niebrigeren ßurfe ju liefern, ©tel^t bem ^rämienjai^' 
ler aufeerbcm aud^ nod^ bie SEBal^l beö atüdftrittfi ju, fo l^cifet baö 
(Befd^äft „jweifd^neibigeö ^ämien^efd^äft". Sßegcn ber 3Röglid^ 
feit, großen Sßerlufien burd^ Heine Aufopferungen, bie bie Segens: 
partei fidler gewinnt, ju entgelten, birgt bad ^rämiengefd^ftft, 
bejfen Unterarten fid^ nod^ weiterl^in compUciren unb audbcl^nen 
fönnen, einerfeitß eine erl^öl^te curdnioeBirenbe Äraft, anbererfeitd 
ein geringeres 3Wfico in fi($ afe baö SMfferenjgefd^äft, mit xotU 
6)tm es bie glcid^e aSemad^Iäffigung ©eitenö ber ©efeft gebungen 
t^eilt. 

S)ie ,,einfül^rung" b. l bie Sefanntmad^ung ber ©miffion 
unb ber erfte aSertauf oon Slctien, bann bie weiteren ©efd^äfte 
mit biefen, Slbfd^Iufe, ^Prolongation unb ßiquibation ootvßi^^tungö« 
unb S)ifferenjgefd^äften t)oIl}ie$en pd^ an ber Sörfe unb baburd^ 
bilbet fld^ in mel^r ober menigcr fünftlid^cr SBeife ber (Surßroert^ 
berfelben. Sn ber iüngften ©pod^e Mlbeten bie Slctien unb jmar 
l^auptfäd^lid^ Snbuftrie^ unb SBanfactien ben beliebteften ©toff ber 
Sörfenfpeculation, unb bie S)ifferenjgefd^äfte (ubm bem 3leport^ 
gefd^dft) bie beliebtefte Silrt beö ©efd^äfteö mit benfelben. 2)aö 
mit bem ©turj ber unfoliben Slctiengefettfd^aften eintretenbc SScr^ 
berben mujste fid^ barum junäd^ft an ben mit „leidsten" actien 
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gatfaum (au4 fd^tedfttl^ ^kioritäten) müxtt, fo emeitei^ {^ 
felHImftänbluj^ bie $eri|»|erie befi UnfoB«, fi^balb bie iSefeO^ 
f^ctft j^famntenb¥id^t; ba bie (Smiffton tion ^xmit&t^SOUitßümm 
(im dogenfol |u bet nim ^ßiiorit&tdactim , loel^e |ndi)ilegii^ 
älcäen alfo (äefeBfd^ftjlantleile im Untevf^ebe oott loeniger pru» 
t^u:ten «.©tammactlen'' fmb) ni(|td 9[nbered ate bie Slufnaj^me 
eitieiB S^rlel^er« i{i/ fftr roel^ bad 9lctimca))ital be{lel^ung»toei{e 
bai» ^ 'r angef(]^ape ätealoermü^eti ber ^(Siefeafd^aft i^aftet, fo 
erllatt' baB lebe SUf^^enbung ober ^ictitm bei^ ilctitmmd 
ber ©efdlfc^aft au($ bie ^rioritot^glaubiger mü^t^^ii treffen 
!ann unb bag je Keiner bod 9[ctienca|ntal/ befio unfi<$erer bie 
Obligation ifl; begl^alb ift bie (Belbanlc^e in americanifii^en ^rio^» 
ritäten no($ rifilonto olft b% in europäifd^en, ba ber Slmeri? 
con^ bie Sf^ctienemiffton auf bad 3Rinimum bei» Slnlagecapital0 
)u befd^ränlen pflegt. 

9QIe bidl^er erörterten unfoliben äßanöoer unb £)perationen 
in (Srünbungen unb an ber SBärfe f önnen combinirt werben unb 
l^onbelt e$ fi(| vim ein concefftonfipflid^tiged ttntemel^men ber 
älctiengefellfd^aft, fo oermel^rt fi(i^ bie g^ompUcation ber möglid^en 
aBatoerfationen noif burd& ben „©onceffüonenfd^adöer''. S)ie ©on^: 
ceffton an fid^ »irb ©egenftanb ber @peculation/ obgleid^ fie für 
bie ®rfinber nur SBertl^ fyd ald 9teclame, g^irma unb Sted^tdtitel, 
ja eben befel^alb. S)ie „©ntj^üHungen" ßaöler'ö im preufeifd^en 
Slbgeorbnetenl^aufe (inöbefonbere am 7. gcbruar 1873) unb bie 
©d^ft oon g. ^errot^) geben l^ierüber l^inret($enben Sluffd^Iuß. 
2)0(3^ bürfte es ber l&icr intenbirten ÄlarfteHung beö Slctien? unb 
Sörfenmefenö nid^t förberlid^ fein, bie felbfi controocrfenreii^e 
^age ber @oncef{tonen unb namentlich bed ^rioat- ober Btaatf^ 
©ifenbal^nbetriebeß bamit }u ocrmifd^en, fonbem biefer §inn)eift 

III. 41. 2 (891) 



Digitized by 



Google 



18 

genügen^ um auf ben 3ufammenl^ang l^iemit aufmerif am iu 
mad^en. 

aJUt iebem SBanferott einer acttengefettfd^aft enbigt ein 6tüd 
eined eigentl^ämlid^en Aampfed um'd SDafein: bie Unterlegenen 
finb baraud bie älctionctre^ toeld^e entoertl^ete älctien in ^änbett 
l^aben unb t)ieHeld^t no^ 3lail9ia^mim leifien muffen, ol^ne oo 
tit)en ®efettf(ä^aftöantl^eil ju erl^alten, "bie ^rioritötenglaubiger, 
toeld^e ber ©efettfd^aft ctebitirten, unb eine 3lnsal^l SHffetenjens 
fpeculanten, xoää)e auf bad ©teigen* ober n)enig{lend ^urdl^alten 
ber nun entwertl^eten Slctien l^ielten; ©ieger finb bie ©rünbet, 
weliä^e „red^tjeitig" il^ren ©ewinn ju maiä^en unb fW§ t)om un^ 
fiiä^er geworbenen 33oben il^rer „©d^öpfung'' no(ä^ jur guten 
©tunbe jurücfjujiel^en tonp^m, bie gutentfd^öbigten (Einleger, t)ors 
bereitenbe Sei^nifer, namengebenbe giguranten, xodd^ re(]^tjeitig 
mit ben ©rünbern ba^ gelb räumten unb meOeid^t ccaili eine 9ln« 
jal^l Saijfefpeculanten. Seim bro^enben ©d^iprud^ oerlajfcn bie 
alten 2Baf[erratten juerfi bai^ ©<i&iff: bie großen ginanjl^öufer 
finb ftets auf bem Qui vive unb leidster geioamt ald {leine toag^ 
l^alfige ©peculantert unb bad untjorfliä^tige ?Publtfum ber ßouliffe. 
S)er weniger erfal^rene ober weniger tjorfid^tige, t)ietteid^t aber 
reblid^ere Aleincopitalifi bel^ält fii^lieglid^ „bad ä3latt mit bem 
fd^marjen ?ßeter" — bie entmertl^ete atctie in ber §anb. ©o 
enbet biefer Aampf bamit, bajs ber äSertrauendfelige t)on bem 
Giftigen, ber Unerfal^rene t)om ©emanbten unb ber Aleine vm 
bem ®ro&en ,,gerupft" wirb. SDarin liegt bie Sebeutung ber 
„2luöbel^nung unb (Smancipation ber ©oulijfe". 

IL 

S)aö aSerberben, meld^eä ber Rxa^ t)on Slctiengefettfd^aften 
erjeugt, wirb von berSBörfe aus weiter getragen burd^ bieSan^ 
fen; biefe aijfociationö- ober ©injelunterpel^mungen jur gewerbe* 
mäßigen SSermittelung von ©rebit unb ®elb, bie im l^eutigen 
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SSerfel^t iinutngättgHi^ notl^wcnbtgen SKttielgKcber groifd^ bm 
©elb? ober ßrebit^Slnbtetenben «nb ben ©ieö^Sud^enben, werben 
t)on ber Sörfe auf ntannigfad^e 3Irt in 3KitIetbenfd^aft gejogen 
wnb pflattjen biefe bann in weitere flreife fort. S3or OTem finb 
bte aSanfen felbft l^äuftg ®rünber unb bei ber emiffton unb ©n^ 
fül^rnng neuer Slctien als ©pbicatntitglieber u. bgl. birect be^ 
ti^eiltgt; ober fte finb ©peculontcn be« ?ßarquetö ober ber ©ou;: 
liffe unb leiben fd^on als foli^e mit; ober pe crebitiren ben äo 
tiengefeDfc^aften al« ^rioritätögläubiger ober übemel^men bie bei 
ber emiffton nic^t unlergebrad^ten 2lctien afe eigene ©ffecten auf 
i^ren ßonto; habmö) leipen fte bei ber Slufftettung t)on dio^ 
bilanjen ebenfo toie bei ©d^einjeid^nungen unb fingirten ®injal^ 
lungen möglid^ertoeife fel^r erfpriefelid^e S)ienfte. S)ie ^romfwnen, 
meldte fie [\^ für berartige ©efd^äfte mol^l jaulen laffen, finb 
freilid^ bebeutenb ; ber ©d^aben iebo(|, ber fte trifft, menn fie bei 
2luöbru(j^ be« felbflgef(3^ürten SBuIcanö beffen ©ruptionöbereid^ nid^t 
tjerlaffen l^aben, fonbem j. 35. no<^ Slctien ober Obligationen ber 
ejplobirten ©efettfd^aft befifeen, ift iebenfalld nod^ oiel größer. 
SDie ©anale aber, in »eli^en bas ßontagium ber 33örfe oon ben 
aSanfen meitergewäljt wirb, finb inöbefonbere baö Sombarb^ 
tinb baö SReport* ober Äoftgefd^öft. §at eineSanJ.im 
ßombarb (b. i. SSorfd^ußgeben gegen Hinterlegung t)on junäd^ji 
im ®igentl^um beö Deponenten bleibenben SBert^papieren, ate 
g^auftpfänbern) Sfctien einer unpd^eren ©efellfd^aft belel^nt, fo trifft 
fte jwar fein ©d^aben, fo lange biefelben nid^t unter ben Setrag 
flefunfen finb, ju weld^em fie belel^nt würben unb weld^er reget 
mäßig 20 bi« 30 p6t. unter bem ©urßwertl^ beö Sombarbirungös 
tageö fielet, ober fo lange ber beponirenbe ©d^ulbner bie troft bie* 
feö weiten ©patiumö eingetretene S)ifferenj jwifd^en bem crebi? 
ttrten ©apital unb bem gefunlenen 2)epot nod^ burd^ „^Wad^fi^üffe* 
auöjugleid^en oermag. SKllein bie ©uröjettel ber Äripsperiobe 
jeigen, baß bie Surfe jal^lrcid^er Slctien weit über 30 p6t. ge^ 
fallen finb unb ba in Seiten ber Ärifiö begreiflid^erweife bie 3?ad^s 
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fd^ffe f^ierig ober ebenfo vcsMbU mm nid^t fa^ mxt^HM 
wedbm, fo etÖ&tt i^6), ba§ wenn ritte 99an! im Beleil^en wm 
^ßcatiktm n^t äw&etfil »orfW^äg wax, fic fd^rni wegen be« Sow« 
torbgef^&ftd allein auf bie iS^t KtftJ^u^al^n mit I^tia6ge(iffen 
ti^itb^ ü^r Sapttd verliert unb t)om infol^ent geworbenen 'S)epa^ 
nenten aud^ {einen (Srfafe ntel^ etl^alten {ann. ®an} S^nliSi vet^ 
l^ätt eft fti^ im »leportfd^ft; biefe« i^at mit bet atoömifd^n 
„S^buda'' gemein^ bot ber @e{bt)erf<|affer (ber tepottirenbe 
Sanquier) ßigenti^flmer beft i|m ^ur Sid^ri^ett feinet g^otbenmg 
ftbergcbenen Rapier« wirb; ber ©roBcapitatift nimmt ^opiete 
bed jtleincopitanften ,,in itofl^^ natfirlid^ bebeutenb unter bem 
Surfe unb mit anf<]^einenb gewinnfi(|emben ^romftonen; ber 
taf^e SurdfaK ber Rapiere ftberl^olt aber aOle @autelen unb 
f(ä^äbigt wie im ßombarb ben ©elbbefd^affer wie ben ©elbfd^uö)^ 
ner. gür bie SJirfenfrife wirb jubem ßambarb unb 3teport no<§ 
mn ganj 'befonberer Sebeutung: burd^ biefe beiben ©e* 
f($äfte bietet ndmlii^ bad ©rogcapitol t>ermägenelofen ober wenig 
bcfifeenben ©peculonten bie SDWttel, ^ an ber »örfenfpeculation 
burd§ Äaufen von 3lctien unb in a)ifferen8engef(pften beti^eifigcn 
ju fönncn; fie finb ein wirifameß 3KitteI, eine ßouliffe ^^l^cran^ 
jujie^en^ atterbingä jundiä^jl im Sutereffe ber ®rünber, bie il^re 
Stctien an bie ßouUffe aufl^alfen wollen, unb bamit jufammens 
l^ängenb im Sntereffe bes Sörfengrofecapitate ; ber ®tfolg tfat ge* 
jeigt, bag fld^ bamit ber „Äoftwud^er ber ®ro&en in feinem eig* 
neu 9le|e fangen" fonn. S)er fftr baö ^arquet unb bie ©ouliffe 
glei(ä^ wi(3^tigc 3we(f, mSglid^ft oiel Äleincapital in bie »ötfen* 
fpeculation ju jiel^en, l^at aud^ ju bem fogenannten Staten- 
ober SRentenbanfgefiä^äft gefü^: »anfen, weld^e ftd^ auf 
biefe „Specialität beö gifd^fangeö* oerlegen, ermdgltd^en es bem 
Äleincopitaliften äctien unb anbete „leidste" Rapiere, Soofe (oon 
meiftenö jweifell^aftem SOBertl^e) burd^ fucceffioe Sl^eileinjal^lungen 
JU erwerben, bie fii^ als monatlid^e SRatenjal^Cungen burd^ Saläre 
i^injiel^en unb ben Serfäufem baared ®elb fammt Sinfen unb 
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9lgto trid^U^ einbringen; bet ftftufer erlangt im beftot ^Oe 
ebie fel^ mäj^ (Senrinn^ance^ in ben snfolge ber Ud6erfi)ecul(M 
tion t)0rl^errf$enben fd^limmeren gfäSen aber ein überb^|ilM^ 
langft gefunleneft unb oieSeid^t goti» »»ertl^lofeil Rapier. 9tan 
barf tool^l fagen, bag bad 9tatenbanlgef$äft fOr bie äSanlen eineft 
ber fi^erflen unb rentabelften (Sefd^fte iß; beim ^ublifum fe|t 
ed ein unbegr&njted äSerteouen in bie ^otoen) unb äteblid^eit 
ber 9lentenbanl unb. il^er Xgenten tiorauft Derbunben mit einem 
ebenfo feften 93ertrauen auf bie Haltung ber Surfe^ ben SBelt^ 
friäien unb bie gefammte 6onj[unctur ; auf Saläre l^inaud biefeft Ser^ 
trauen im SSoraud ;u binben^ verlangt einen foI(|en @rab t>m 
(Seminnfud^t unb (Sebanlenlofigleit^ bag man »ol^l amtel^men 
barf, berartige 91entenbanlgefd^fte finb nur auf bie unerfai^renften 
®emfltl^er bered^net. 

Stimmt eine 9äavi }ufoIge il^red birecten ober burd^ Sombarb«^ 
Sieport^ ober Stentengefd^ft tiermittelten inbirecten Qu^camm^ 
l^angd mit einer ober melieren infolDent gen^orbenen SHctiengefells 
fd^aften @d^aben, fo erfiredt fU^ berfdbe auf alle ü^re Jtunben^ 
fte mögen auf ber ®l&ubiger« ober @(]^ulbnerfeite ber ä3anl 
fielen. 2)ie ä3anf iß nid^t mel^ in ber Sage, bie @ontocorrei# 
crtfbite aufredflt ju Italien unb fol<i^e )u gem&l^ren; wie man oon 
il^ aUerfatft SBaarjal^Iung, ttebemal^me ber S)epotd, noaeS)e(Iung 
ber Srebite unb ber i|r geleiteten SIccepte forbert, fobalb eine 
Arifld beginnt ober auä^ nur bro|ft, fo mv^ aud^ fte überaDI^ 
Srebite Ittnbigen unb ä3aargetb forbem; bamit leibet bad gefammte 
(Eontocorrentgefd^ft, hcA bie ajanlen mit ben SBörfen eincrfeitd 
im engfien Sufammenl^ang fielet, unb anbererfeit« bie nid^tf|)ecii? 
Hrcnben ßontocorrentiflen mit ber »örfenlranf l^t af fUirt Siefe^ 
rungen an Sontanten unb Effecten, fomie (Srebite, bie bie aSanfen 
äbemommen unb in ruhigen 3eiten aud^ fidler leifien tdnnten, 
merben nun mit einem SRale gleid^eitig jum SSoS^uge verlangt, 
bie äSanlen finb gejmungen ®elb um jeben $reid auf}utreiben, 
il^ren ©d^ulbnem ju Ifinbigen, fte ein)u!lagen unb baburd^ )um 
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»anfrott ju Mngcn, ol^nc ftc^ l^iebei in allen %Säm fdbfl xet^ 
im JU fönnen. Snt cntwidelten ©pfiem beö l^o(ä^ßefpanntcn unb 
flarl audgentt^ten Srebitd namentUd^ bed 93an& unb Sörfenoer- 
fel^tä ttiufe Seber barauf rcd^nen, bafe bcr Slnberc feine SSerbinb- 
lid^feiten prompt erfülle; ifl Sefetered ni(3^t ber gott, fo ifl eine 
flttnje 3leil^e gefiä^abigt. S)ie SRotlilage beö SBed^felgcfd^äftö unb bei^ 
Gontocorrentoerfel^rö in fold^en Sagen fann felbji ganj folibe S5ant 
untemel^mungen in SBerlegenl^cit, wo nid^t gar jum gaßiment 
bringen unb nun erfl gar bie eigenö jum Sörfenfpiel gegrünbeten 
„©pielbanfen", bie fid^ auöfd^liefelid^ mit ben „leidsten" SBert^en 
neuer ©rünbungen, mit SReport^ unb SRentenbanfgefd^aften unb 
ber ,,6infül^rung" unb bem „SSertriebe" ober ber fonftigen Untere 
bringung unfoliber ^Papiere wibmen! , 

S)er ©tut^ ober aud^ nur bie 6alamitdt ber Saufen reigt 
bereit« tief in bie SBerl^ältniffe bes oer Sörfe femer ftel^enben 
^ublitumd ein; bad S)amieberliegen beö @ontocorrent^ unb bed 
SBed^felgefd^äfted trifft ben gefammten §anbel fd^roer; baö maffen^ 
l^afte unb plö$li<$e SlbftoBen groger S)epotd unb bag categorifd^e 
Serlangen von 3u^ unb SRad^fd^üffen im Sombarb^ unb 3leport:s 
gefd^äft übt gleld^faHs überattl^in fd^weren 3)rudE, bie ©apitat 
unb ßrebitifinbigungen juerfl im großen unb bann im {leinen 
Serf el^r oermel^ren bie angfl, ba« ®elb jtel^t pd^ jurüdf, ba« SWife^ 
trauen jleigt, bie Fallimente ber Sttctiengefeßfd^aften an ber Sörf^ 
unb aufeer ber Sörfe meieren fid^, bie 6urfe fittfen rapib, felbfl 
folibe ?ßapiere werben l^eruntergebrüdEt, eine weitl^in bominirenbe 
$anif tritt an ©teile atter Ueberlegung — unb bie Ärifid ifi 
audgebrod^en. 

©0 wie . I^eutjutage bie Serfel^rdintereffen aller ©efd^äftö^ 
brand^en ber SBirtl^fd^aft t)erlettet fmb, wirb wol^l jebe Sörfen? 
unb fpecieü älctien^Ariftd burd^ bie Saufen l^inburd^ auf aSe 
Sweige ber ?probuction wirfen. Slber bie Sntenfltftt ber ©in* 
wirfung ber t)on und erlebten @reigniffe bed Sanf^ unb Sörfen« 
wefend auf fleingewerblid^ unb lanbwirtl^fd^aftlid^ Areife l^ängt 
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bo^ von ciniflen befonbercn, nid^t im SBefen unferer UkAttyc^-- 
entn)i(!elung liegenben SQ^atfad^en ah: fo erfinbungsreid^ man an 
SDeoifen für bie $er6ei)iel^ung bed Ileinen unb Ileinften SopitalSss 
mar: wie ^Populoriftrung unb SDemofratiftrung ber Sörfe (anbc* 
terfeitd: ßncanalHirnnfl ber Sörfe), am rid^tigften (bem ®rfoIgc 
nad^): S)e€af)itatifatton bed Seinen äSetriebd^ fo t)erf($ieben »aren 
oud^ bie SKittel, ben 3uPu§ bed „bürgerlid^en" unb „bäuerlichen" 
@elbed }U ben ®rilnbungen unb @pecuIationen ber e^inancierd 
l^erDot^urufen unb ;u erl^alten. @s lommt baju erleid^temb^ bag 
bie ber aSörfe ferne fiel^enben Seruföclaffen beö §anbn)erfö unb 
ber SanbtDirt^fd^aft längß ium guten Sl^eile bie Slnnei^mUd^teit 
bed „3infenne]^mend"Jennen unb mitjumad^en befteebt ftnb; f)at 
man ja bod^ bie Äöpfe erl^iftt unb bie — ©elbbeutel geöffnet 
filr „ei^riftiamflrung" ober „Äatl^oUfirung be« ©ro^capitafe", 
itm nid^t geringen Slad^tl^eil bed Ateincapitald : in ^inblidE auf 
bie canonifd^en fitrengen äSerbote bes 3infennel^mend ift ed befon- 
berd intereffant wal^rjunel^men , mit n)eld^em 3Rittel bie beiben 
befanntefien berartigen Untemel^mungen^ bie beö pöpftlid^en ©ra^^ 
fen Sangranb^S)umonceau in ä3etgien unb bie ber {reujtragenben 
älbele ©pi^eber in 9Mnd^en , bad Sanbt)oII unb aud^ n)ol^l nid^t 
menige ©tabtbetool^ner jur @rebitirung t)eranla|ten; ed gefd^al^ 
befannttid^ einfad^ burd^ bad äSerfpred^en gan) enorm l^ol^er 3in^ 
fen^ votU^ aM ben boburd^ maffenl^aft l^erbeigelodEten Kapitalien 
b^al^lt n)urben. 5Da^ fid^ l^ier unb ba tool^l ein (Slericaler über 
bie 9Rdglid^{eit ber @olibit&t eined fold^en ®ebal^rend unb über 
bie $alttar{eit einer berartigen Slnftalt toufd^en tonnte, barf il^m 
n)ol^l nid^t übel genommen n)erben; ber unfel^lbare $apfi f eiber 
l^at burc^ bie Äriftd beö Sal&red 1873 in SRen)«®orf, wofelbft ber 
äSatican, um 3infen ju getDinnen, @rträgniffe bed ^eterdpfennigd 
bei Sonquierd angelet ^atte, toemt bie 3eitungen red^t berid^ten, 
bebeutenbe @ummen baran verloren. 

SHe eno&l^nten Sf^otfad^n loffen barouf f daliegen, ba^ e& 
t)er]^ältni^ä^ leidet ifi, ein grö^^ed publicum für ©peculo»: 
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ttonen }u ittfeteffiten. S)te 999tf^ i|tesfeitt |at fo ju fagen \pt^ 
cieQ ju biefem dwed ein befimberei ®ef^fl^ bad to^eitt et:: 
t^nte 9iateniban!gefd^&ft/ unb eine befonbete 9Crt SBonlen etfim^» 
ben^ bie fogenonnten SR a{Urban{en, eine berliner &^iämiQ, 
bie in äSHen^ Stedlau^ £ei|>2ig u. a. großen Sbtftotg unb iRlK^ 
ol^mting fanb. SHefe 99anlen letften ben SBStfengröfien ben SHenfi 
vm @elbfammelfitdlen unb gennffermafiien äu^ wn 9[ffecat«i^ 
anhalten; fie flnb (Sompagnieuntemel^nmngen/ tegelmägig t>m ben 
@ngtodft)eculantoi ber S9j$tfe l^t^orgerufen unb pouffttf, mit bem 
äto^dt, für alle von ben Eingeweihten unternommenen (Smijfiimen 
bad loeitete publicum etnjunel^nten^ bie SSeräugerung bet SCctien^ 
bie j|a ncuj^ ben besAglid^ ber ®rünbung ^emaii^ten äSemerlungen 
fo tafd^ old m5glid^ voSjogen fein .mu^^ ju befolgen unb bie 
©peculation in 3)ifferen)en u. bergl. bem SBolle mui^gered^t uttb 
möglid^ }u mad^en; fie fbib f o ted^t auf ^^ofTenfTrobuetion'' im 
ääörfemoefen bered^net; im Sntereffe ber haute finance, todS^t 
l^äuftg birect bei ben aRallerbanten betl^igt ifi, contral^iren fie 
im äSertauf^ Somborb unb SReport mit bem au^er ber 995rfe 
ftel^enben publicum, unb nel^men babitr^ ben großen ^ufetn 
ni^t hU% bie Unonnel^mli^eit ab, fi$ mit ,,S3agatdIen'' bef#äf^ 
tigen $u muffen, fonbem <mi^ ba« SWiflco, tod^ fonft jAer ein- 
)dne groge SBonquier für ftii^ allein tragm mögte, nfimli^ bos 
Slijtco, bafe bad ,,nt(3^lbilrfmmftBige* aber bo# fpeculiretAe ^^ 
blicum feine äSerbinbtid^feiten ni(|t erfülle. S)ie SRaHerbanlen 
vmm il^rerfeitd gtögtenfl^eito mit täC ien^ (Eonfiructtondfel^Iem 
errichtet, bie müf ben 9lctiengefeaf(^i»re(|ten mögli# fmb, unb 
biirfen mol^l ald ber „leid^efte'', dber au^ iHiffagetße ^an unter 
aOen mobemen ,,$(btfem^ b^^et merben. 

^d Unl^ell, toeld^d bi^ f^aSimertfe an ber Sdrfe t)eranlaffen, 
reid^t bemnad^ mit SWotl^wenbiglelt meil^in- Wt bem 9«l(!gÄng 
ber Surfe unb bem ®d)mv!bm beö @elbe« fleigert ^ü) bie ^ola^ 
mität unb in ungleid^ l^öl^e^m 3)>ta|e bie ^omt Z)ie ßompHca^ 

tion fonn nod^ bnrd^ anbere, fo ju fagen mel^r jufÄSige »erl^Ät. 
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ttiffe öermcl^tt, Me ©ftuattott tjcrf^ftrft toerbcn; f o f orbert bet 
8egiim bet aSau^eit, bet ber @(i^ifffa]^rt in ben nStblid^en 3Ru^ 
t«n xtffy auf bert ^ffen, fiber^oupt bad f^röl^ial^r mit @tnem 
SW«!e m^t ®elb; e« ßel^t an*ft Sombatblten, bann an'fi »et* 
taufen t)on Slctien^ babutd^ fmft bet <Surd^ unb üetelnigt fl^ ba« 
mit bie eigene (Selbbebütftigfelt bet biefe Slctien entittitenben ©e^ 
fdlf^aft, t)eteini9t fid& bamit bie ttntetlaffung einet ©ouponein* 
Wfung, bann bie (gntbedung bet untentablen obet unfolibcn 
©tftnbung, — fo ifl bie J)etoute unaufl^altf am. @ie etgtelft 
bann — bet Sufammenl^ang bütfte na<§ ben obigen Sluöeinatt« 
betfefeungen Hat fein — ben Slcttonät, ben ©peculanten, bie 
JBanfen, ben ®efdS)ftftömann, bas ganje bitect obet inbitect an bet. 
993tfe obet an ben SSanlen l^ngenbe ^ublilum. S)ie SIngfl uifb 
bad aOgemeine SRigttauen fielet, nad^bem }ut)ot Med golben fc^ien^ 
pWili^ SlOed fiJ^nKtt), bet @utd fottbet Untetnel^mungen n)itb 
imoetbient beuntul^igt, in §anbel unb SSetlel^t beginnen ©todungen 
unb eö tritt bet gefäl^Ii^e 3»oment ein, in xodä^em bie SSötföi* 
Iriftö §ttt ©elbfeifiÄ obet ju einet allgemeinen §anbetefriftö übet» 
gelten unb äudatten f ann. 

3)ie Äriftö be& Salutes 1873 iji lebigli^ eine Ätiflö 
bet »dtfenfpeculation unb jmotbet ©peculation inactien, 
eine ÄtanJ^t, meldte but^ Ucbetteijung bet Sötfe unb beö ifyc 
tixt äSetfßgung flel^enben Sopitald entflanb unb mit bem fteili($ 
fel^ fd^metjl^aften Äudmetfen bet but(ä^ bie Uebetfpeculation eln^ 
gebtungenen ßlemente enbigen muß. aiHe ©taatspapiete unb bie 
^a)>iete bet gtoBen folibcn Untetnel^mungen l^ielten il^ten 6utö 
üetl^ältniBmäfeig unoetönbett fe|i. 3n biefct Segiel^ung l^at bie 
Ärififi bie benfbaten f<]^Iimmjlen fjolgen ni(^t erzeugt. Stbet fle 
tagt l^etüot bnt^ bie weite tetritoriale Sluöbel^nung beö S5ötf«^ 
fpiete, but(^ bie ungemeine ^atjettitung be« an S38tfen cut* 
fitenben ßopitafe, mit anbetn SBotten, butii^ il^ten ftat! cpibe« 
mtf(]^ ®|atactet. 

3n SSien insbefanbete jeigte ^ä) bet Sufammenl^ang beö 
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?Publilumö mit bet SBdrfe fcl^r flati außgebcl^nt; bie Sifferettjen^^ 
fpeculatlon warb ton jol&Hofcn Keinen @ef(ä&äftöleuten, SSeamten 
u. f. TD. betrieben unb burd^ befonbere ©onfortien, nomcntlid^ bie 
aWaflerbanfcn, energifd^ „populariftrt". S)ie ÄriftÄ enmeö ft$ in 
aOBien, Serlin, Sreölau, ©raft unb a. a. O. beutlid^ als StctiemSBötfen^ 
{rifid: überall maff enl^afte SlctiengefeEfd^aftd^^Sränbungen, überall 
aSörfenfpeculation mit ben leiiä^ten Slctim. Äurj vox SBeginn beft 
g^rü^al^rd 1873 fd&offen in SßJien einige 20 Saubanlen unb ebenfo 
Diele groge SnbuftriegefeUfd&aften auf ätctien aud bem aSoben auf; 
bie Saubanf en terl^anbelten bie t)on il^nen gelauften gragen ä3au$ 
pläfee unter einanber, eö ergab fid^, bafe fie ml ;u Diel Serrito^ 
rium gefauft l^atten, an beffen probuctiDe SSerroertl^ung, tDäi^renb 
ber ^eid burd^ bag jtaufen ftetig fHeg, nid^t }u beulen iDar- 
Snjwifd^en würbe bie Sörfe mit ben Slctien bicfer unb äl^nlid&er 
©efettfd^aften überfüllt unb ba« grofee ^blifum in ben Äauf 
unb bie S)ifferen}enf))eculation l^ineing^ogen. älllertDärtd l^offte 
man auf gemaltige @innal^men mäl^renb ber äBeltaudfteQung unb 
firengte bal^er feinen Srebit fo fiarl als möglid^ an, alle 3al^* 
Umgen auf ben gel^offten ©rlöö bjefer lefeteren Dermeifenb. S)er^ 
felbe fam bei weitem nid^t in gel^offter g^üHe. SDagegen jeigte 
fid^ bad JJrül&ial^r im Saläre 1873 nod^ gelbbebürftiger afo fonft: 
bie jal^llofcn ©rünbungen l^atten ungemein Diele Saarmittel an 
ft^ g^ogen unb — Dergeubet, aud^ banb bie franjöflfd^e Slnleil^e 
momentan aufeerorbentlid^ l^ol^e Seträge, meldte naturgemäfe immer 
erfi geraume Seit nad^ einer Slatenjal^lung lieber bem aScrfel^r 
jufliefeen fonnten; bie« fül&rtc enblid^ ju Siquibationen: fd^liefelld^ 
reid^t ein tropfen l^in, um ben ßimer überPiefeen ju laffen, ein 
leifer S)rud, um bie attju ftraff gefpamtte 33ogenfel^ne jum Steigen 
JU bringen. Slm 5. 3Rai 1873 erl^ielt man an ber SBiener S3örfe 
bie Aunbe, bag bad ^axd^aM SRaperdberg & Stuffo feine 3a]^ 
lungen eingeteilt l^abe unb bag bie ^anco^ ungarifd^e S3an{, 
meldte laum U S^age Dorl^er in il^rer ©enerateerfammlung bie 
äuöb^al^lung einer 12V8|n:ojentigen ©uperbiDibenbe pro 1. Suli 
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befd^loffcn l^attc, [xä) genötl^igt fal^, eine neue ©njal^lung auf 
il^re Slctien ju t)erlanöen. S)aö SWifetrauen, bie ^anique begann, 
am 6. 3Rai fd^on war bie Ättfe offenlunbig, am 9. ber Sumult 
an" ber SSörfe unerl^ört, am 10. 9Rai ptoclamirte bie SBötfen^ 
fammer ben officieCen SBörfenbanferott, b. ^. bie ©uapenbitung 
ber ®ef(|äfte, insbefonbere ber SDifferenjen? unb Sinfenjal^lung. 
e§ ftür jten bie leid^tgebauten 3JiafIerbanfen jufammen, bann ^an^ 
banfen, eö trat ba§ maffenl^afte aibftofeen ber SBanlbepots,. bie 
Saiffe ber ©peculationäpapiere, bie Sperrung ber ©ontocorrente, 
lut^ bie 33örfentrifi§ allgemein ein, unb no(^ jefet bonnert fie 
nad^ in einjelnen g^aUimenten. 2luf anbern 33ör)enplä|en war 
eö nx^t mel anberö. J)ie 3al^l ber SBanfrotte in ber Sörfen^ 
melt unb im übrigen ©efd^äftöverfel^r, bie bmä) bie Ärifiä l^erbei« 
gefttl^rt würben, ift burd^ bie ©tatifiif nod^ nid^t enbgiltig ju^ 
fammengefteHt, aber enorm l^od^ iji fic iebenfallö. 2)ie unfoUben 
©rünbungen finb mol^l gWfetentl^eilö meggemifiä^t buriä^ ben ©türm, 
in biefer §infid^t wirft bie ftrifiä mie ein luftreinigenbeö ©eroitter, 
aber jal^Uofe, i^erl^ältnifemägig unf(|ulbige Äleincapitaliften l^aben 
il^r t)ertrauen§felig l^ingegebeneö ®elb buriä^ unb jum Sl^eil an 
©d^winbler vexloxm — in ber SEBirtl^fd^aft wirb Unerfal^renl^eit 
unb gal^rläffigfeit wie §interlift unb SBööwittigfeit befiraft, mand^^ 
mal fogar nod^ fd^limmer ober gor allein. 

in. 

S)ie ©iagnofe ber gefd^ilberten ©alamität bürfte im Stttge^ 
meinen wenig S3eftrittenes entl^alten; befto mel^r aber bie Se^ 
antwortung ber grage nad^ ben aOKtteln ber 3lbwe^r unb ber 
Sab^ilfe. 

A. 

$ier begegnen wir t)or älUem bem Stufe nad^ Qtaat^ 
l^ilfe. ©inb eö „SWand^efierleute", bie biefen Siuf auöftofeen, 
fo bürfte fie ber SBorwurf ber Snconfequenj wol^l md^t mit Uns 
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te$t treffen. Seffer rotttbe et ft(| im 9Runbe vm ©öclatbemo:: 
Iraten unb wn fiatl^ä^erfociaKften audnel^tnen^ allein man wirb 
fU^ t»)n biefen Seiten l^fiten^ ben @taat }ur Sdfd^ung eined 
SranbeÄ l^erbeijutufen, roeld^en bie „golbene 3ntcmationaIe"'^ges 
fUftet l^ot imb ber nun audfd^HejsH^ ober bo^ ganj t)o<)^ugftn)eife 
eben bie ®ebäube biefer le^teren jerfUrt. S)od^ t)erfud^en n){r bie 
^rage von einem mSgtid^ft aQgemeinen^ möglid^fl über ben ^r^ 
teien fiel^enben ®efi$t&punfte aud ju bel^anbeln. 9Bir betrad^ten 
ben @taat alft eine SttfUtutimt^ meldte Jberufen i^, überall 
ba unb nur ba fi(i^ ju beti^ätigen^ ido ed fU^ um S3ebfirfni{fe 
i^onbelt, beren SSefriebigung bie ^raft ber ©elbftl^ilfe fiberfteigt 
aber boS) erreid^t n)erben mug^ n)enn nid^t bas ®emeinn)ol^l ba$ 
runter leiben fott. Sft biefe SBorauÄfefeung ber ©taatdbetl^tigung 
gegeben, fo lommt nod^ bie ärt ber Sefeteren in Ji^age: in Dielen 
§äQen genfigt ed, fiaatlici^ iRormen beft ^rioat^anbelnd au^i^ 
Men, al^u&nbem ober au^ul^eben; fo ift bie Slbänberung beö 
beflel^enben ®efellf(i^aft$red^td unb bergl. ein möglid^ertoeife fel^r 
nnrifamer 9lct ber @taatdl^lfe unb genügt bied jur äSefeitignng 
ber ©alamität, fo fommt eine anbere Srt berfelben ni^t me^r in 
^age. ®enägt aber biefe 9lrt ber ©taatdl^ilfe (©taatdl^ilfe 
burc^ 9tormirunß ber @elbfll^ilfe) nid^t l^iQU, fo lommt 
ate lefete, aber nur ate le|te bie finanjielle ©taatdl^ilfe in 
83etra(i^t; eö ifi l^iebei befonberÄ ju betonen, ba§ nur eine fonft 
gar nid^t ju befeitigenbe ®efäl^rbung beö ®emeintt)efens 
biefen mirtJ^fd^aftliiä^ äu^erften ©(i^ritt beöStaateö re(]&tfertigen lann. 
Jinanaielle ttnterfiflfcung lann ber Staat in mirt!^* 
fd^aftlit^en Ärifen burd& ocrjinölid^ ober nid^tDei^inölid^e S)arlel^en, 
burd^ aSermel^ng ber SBert^-Umlauf «mittel, bur(ä^ ©genbetrieb 
be«.(gscompte= unb bed Sombarbgefd^Sfteö, aud^ burd^ ®rünbung 
ober auöfiattung öon auöl^ilfö'6omit6'ö, SQBaarenbeleil^ungö^än^ 
fialten unb bergl., in untergeorbnetem ®rabe mol^l aud^ burd^ 
©teuererlafe ober bergleidjen gewähren. 2)ie 3Kittel l^ieju Twb, 
foroeit fie nid^t parat oorl^anben Fmb, burd^ anleiten (namentlid^ 
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0116 bem nid^t t)on ber ftriftft berfil^tten äludtanbe)^ burci^ Sleitbe^ 
nmg ber San{poHtiI/ Sudpenfion x>on 93an!acten^ mVI^ bie 
3l0t^emiffton befd^tSnfcn, in untergeorbnctem ®rabe butd^ 83er 
filufe ober ttnterlajfung t)on gebedten Sttnfd^affuitflen, aufeutreifien. 
@d ift l^ier niä)t ber Ort, bie SRaferegeln, weld^e bie öfierreld^ifd^e 
9tegierung aud biefem SSorratl^e ergriff, im @in}etnen ju fd^ilbem 
tmb ju fritiftren (oergl. bie cit. S)arftenungen von ©^äflle iinb 
3n. aSBirtl^). es fei nur bemertt, bafe bie 8luö^ilföcomit6ö «nb 
aBaarenbeleil^imgSanftalten toenig genug l^alfen, unb ba^ eine 
SSermel^rung ber Sßert^ei(]^en unb bed ®elbumlaufd nur momentan^ 
wirlen, nid^t aber ^ine SBörfenfrifid auf l^alten lann; ja biefe leftter 
aSerme^rung lann fogar ben SSerlauf ber Ärifts unl^eilüoller 
nmd^en: benn n)eld^ (Garantie l^at man baffir, ba^ bad fo ju 
fagen gewaltfam in gtu§ gebrad^te ®elb ni(^t wieber ju ©rün:: 
bungen oerroenbet, in ber für baö ©emeimool^l unrentabelfien 
aSeife aufgebrad^t, t)erfd^Ieubert , von „©rünbem^ eingel^eimjl 
werbe? SBoJ^infott man äber|>aupt ben erneuten ®elbjuflu6 birect 
menben? 3Kan fagt wol^l: jur Snbuftrie, jum SBaarenl^anbel, 
jur reellen ^obuction; aber wer fann von votne l^rein baö ttn? 
reelle t)om SReeHen, bie ©d^ulb von ber ttnfd^ulb unterfd^ciben? 

Slllerbingö ifi burd^ bie an ben S3örfen auögebrod^ene ©a^ 
lamitdt mand^er ©efd^dftsmann unoerfd^ulbet in 33ebrängnlB ge^ 
ratl^en, atterbingä mußten maffenl^afte 2lrbeiterentlaffungen in 
golge begonnener Ueberfpeculation eintreten, unb unleugbar mußte 
bie enorme ©apitaloerfd^menbung, ber ßurörüdfgang unb bie ^o- 
buctionöeiitfrembung l^ol^er Seträge, oerbunben mit bem aUge* 
meinen ©d^redten unb 3Wifetrauen einen SJrudf auf bie gefammte 
a3eoötterung unb il^e probuctioe Sl^ätigfeit auöSben, — bennod^ 
blieb bie Ärifis eine 83örfenlrifiö, befd^ränft auf baö an ben Sörfen 
curfirenbe, afferbingö in ben legten 2 ober 3 Salären ungemein 
(auf Äoften ber ?Probuction) angeioad^fene Sapital, unb wir blieben 
oon einer ftrifis ber Umlauf ömittel, oon einer ^robuctiond^ unb 
eigentUd^en §anbete(rifiö oerfd^ont. S)ie relatioe geftigfeit ber 
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©taatös unb SBanfoaluta, fotoic beß ©urfc« ber ©taatäpapierc, 
bcr foUbcn unb altem §anbelsbanfc (Snbufirie?, ©ifenbal^ns u. a.) 
Rapiere fpriiä^t l^iefür. gemer würbe bie Sotnbarbirung folBber 
Effecten n^t unterbtod^en; manche SBanfen bel^nten fogat il^t 
Sombarbs unb S)iScontoöefd^äft a\x%^ ol^ne ftnanjicücr ©laalöl^ttfc 
l^ieju ju bebürfen. aiujserl^alb beö t)onbcr 938rfe bircct inftcirten 
Ärelfeö fanten anä) nur njenige ©rebife ober ßapitafelünbigungeti 
t)or; baö Jinb Sl^atfaii^en, tceld^e unleugbar für bie ®in8ef(ä^ränfb= 
l^eit ber Ärifiö anf SBörfe unb S36rfenf|)eculation, im ©runbe auf 
aictienfpeculation allein fpred^en. einer reinen Sörfenfrifiö gegen^^ 
über ift finanjieffe ©taatöl^ilfc untJ^unliiä^; eine fold^e wirb burd^ 
©taategelb el^er t)erf(^limniert, als gebeffert. ©inb bie folgen 
einer 33örfcnfrijtö berart, bag barauö eine anbere, n)eiten)erbreitete 
aSerfel^röfranfl^eit entfielet, j. 33. in golge beö SBerfrieiä^enS ber 
haaxen Sal^lungömittel, einer ©elbfrifiö u. f. w., fo lann aUer^s 
bingö eine birecte ©taatöpnanjPfe inbicirt fein; bieö war aber 
nad^ ben oben angefül^rten SEl^atfad^en nicä^t ber fJaH. ©ö jeigt 
fi(ä^ i^eute fd^on, bafe mit ber 33eenbigung berÄrifiö an berSörfe 
aud^ ade fd^immen @rfd^inungen au^erl^alb berfelben toegfaSen. 

2)ie finanjieffe ©taatö^fe ifl il^rer SRatur nad^ auf ben 
aiugenblid bered^net; bie gefe^geberifd^e ©taatßl^ilfe ($Rormirung 
ber ©elbfipfe) wirft jumeifl nur in ber Sulunft unb für bie 
Sufunft; fie fann fW^ aUerbingö aud^ mit ber SKbwidtelung ber 
momentanen aScrl^ältniffe befd^äftigen muffen, il&r §auptaugenmerf 
aber ifi auf bie Slbmenbung ber SBieberlel^r ber ©d^äbigung ge^ 
rid^tet. 

S)ie SBieberfel^r ober bie gortbauer einer Ärifiö tt)ie bie in 
SRebe flel^enbe, wenn ed aud^ blofe eine reine SBörfenfeiflö ift, 
fd&äbigt in ber Sl^at bas'®emeinwefen. ©tel^t fortwäl^renb eine 
Ärifiß an ber 83örfe in Sluöfld^t, fo übernimmt feine ^robuction 
irgenb weld^eö belangreid&e SHfico, baö ®elb wirb jurüdf*, in dle^ 
feroe gel^alten; bas SBertrauen auf eigene unb frembe Unter« 
nel^mungen unb auf ^erfonen fd^winbet; ®injeluntemel^mung unb 
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inbtmbueffe Sl^atfraft wirb gelal^ntt. §ier ift ber ^unft, wo ber 
%oi§muö felbfi bc« eingefletfd^tcn 3Wati(]^efterpoUtiferß ber SBötfe 
fi# tagen mug: id^ befinbe tnld^ beffer, wenn fold^e Sufiänbe alt 
gemeiner Unftd^erl^eit unb focialer Unjufriebenl^it nid^t eintreten 
ober, fotoeit eingetreten, toicber befeitigt unb bauemb oerl^inbert 
tt)erben. S)ic Äraft ber (ginjeInen,.nantentHd^ aud^ ber affocio^s 
tionen rcid^t nid^t aus, bie Ucbelftänbe ju befeitigen, in bencn 
tnan bie SSurjcI ber Ärifiö erlennen mufe; Unüerjianb unb egoiftifd^e« 
©treben, t^eite afe gal^rläfftgfeit, tl^eife ate böfer SSitte ju d^a:: 
tafterifiren, forbem l^ier bie ©efefegebung jum ©infd^reiten auf. 

SBaö 3lot^ tl^ut, ifi eine S3örfengefefegebung unb eine 
9iet)ifion beö actiengefellfd^aftöred^tö. 

B. 

SHe SBörfe ift bißl^er von ber prioatred^tlid^en ©efe^gebung 
aufeerorbentlid^ ftiefmütterlid^ bel^anbelt worben; tt)eld^en SRad^tl^eil 
bies l^at, ift bereits oben angebeutet; bie Unflarl^eit beö Sied^tÄ 
erjeugt aHiBoerftänbniffe, fieid^tflnn, falfd^eä SSertrauen, Setrug, 
maffenl^afteö Spiel unb maffcnl^afte SBerlufie. Wt ber blofe locat 
red^tlid^en SRormirung bes SBörfenwefenö, wie fie bis jefet fiblid^ 
ifl, toirb wenig erreid^t; benn crfienö befd^ränlen fid^ bie foge* 
nannten 83örfenorbnungen im SBefentlid^en auf bie Sntetpretation 
einzelner gebräud^lid^er Slusbrüdfe, auf gefifieHung be« mutl^maB* 
Ud^en SBiUenö ber ©ontral^enten, auf baö aüerbringenbfte S3e» 
börfni^ in biefer §in{td^t, ol^ne befonbere binbenbe Sled^töfft^ 
auftufteHen; unb jroeitenö ifi es mifelid^, einen SBerfel^r, ber burd^ 
ntel^rere ^lä|e fid^ l^injiel^t, ja fafi international ift, burt^ bie 
engflen ^at:ticular*9ied^te, toie ^afeufancen u. f. ro. ju normiren. 
3He biöl^er oeröffentlid^ten jal^lreid^en S3örfenreglements, „©efd^äftfi* 
bebingungen ber gonbsbörfen" u. f. xo. bieten afferbingö reid^es 
SRaterial ju einem fpfiematifd^en SBörfengefefee, aber bie g^orbe^ 
rung eined fold^en ©efe^ed, namentlid^ eines 2)eittfil^eK 
Sörfengefe^eS ifl entfd^ieben gered^tfertigt. 
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Site Sni^alt eined fold^en .®ef^d muB im Sntereffe bo: äted^ 
hü^ Uta) ©id^erl^eit bed 93et!el^rd geforbert loerben: 

1. SHe ältt unb SSeife ber @trid^tung unb @in):i4^ 
tung ber ä3drfe; @menming, 93eftanb unb Sompeter^ ber äSörfen^ 
bd^ötbeu, a) ber SBörfenoenoaltungöbel^örben, h) ber Sörfengc^ 
rui^e. äSeri^ältni^ ber ©enteujen biefer le^teren jum orbentUd^ 
Sbilpro^e^^ in unb auger bem @^oncurd. 93&rfenbeamte (^flalkt), 
SBenfaSftge Unterfd^eibung jtDifd^en ^arquet unb 64)uliffe. SSe^ 
bingungen beö Sörfcnbcfud^s, epentuett mit SRüdfid^t auf biefe 
Unterf(3^eibung. Slbfaffung unb SSebeutung ber 6urdjetteL 

2. J^fifefeung einer beftimmten gorm für ade an bsx Sörfe 
ttbgefd^loffenen ober erfüllten ©efd^äfte ate SSorausfeftung il^rer 
©ültigfeit, — regelmä^g aWaßer-Sd^lufenoten. 

3. S3eftimmungen über bie einjelnen Sörfengefd^äfte: 
ftaffo?, gemöl^nli(^ unb qualiflcirte 3eitgef(^afte, ^ij^, ©ifferenj*^ 
38Q)ort^, einfad^ unb jufammengefefete ^rämiengefd^äfte unb bie 
eit^elnen arten berfelben. S5a8 ®efe^ fott eine erfd^öpfenbe 2)ea 
flttitiott eines jeben biefer ©efiä^äfte, bie Slnerlennung ber ßraft 
beft ^riüatwiBenö im Steci^töoerlel^r, folglid^ bie änerlennung ber 
uon ben Parteien gewollten Äed^täfolgen beä ©efd^äfleö, t)or 
allem aber ber unabänberlid^en Älagbarleit aKer biefer ©efd^äfte 
enthalten; barin allein fann ein naiä^l^altiger ©d^ul gegen äber=t 
triebene 2)ifferenjenfpeculation gefeiten werben; genaue gefefeli(i&e 
angäbe ber 3le(ä^te unb ^fli(ä^ten eines ieben SS^eite am iebem 
ber angefül^rten ©efd^äfte, unter 3lnerfennung beä l^errfd^enben 
©prad^gebraud^s unb ©rl^ebung einzelner S)eutungen ju Stec^ts« 
Dermutl^ungen. 

4. ©enereUe ©tatuirung ber aSerantn)ortli(|leit für alle 3lna 
preifungen, Suftd^erungen unb bergleid^en. S)amit fott ber l^err» 
fd^enben lajen Sluffaffung ber mal^rl^eitstoibrigen Slnpreifungen, 
meld^er fid^ mit SRed^t bie neuefte ^ajis bes Seipjiger SReid^ö- 
oberl^anbetegerid^tö wiberfefet, ein ®nbe gemad^t unb ber traurigen: 
SBirfung ber bolos.erjeugten ,,bruits de la bourse", Sartarem 
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nad^rid^tett/ falfd^ Seiegramme unb bergl. fo fel^t ato mdglid^ 
eine ©d^ranfe gefefet toerben. 

5. aSotfd^ften, toeM^e mit bem Siedete ber Sctiengefellfc^^aften 
jufammenl^ängen; eö foff an ber SBörfe — bei SWeibung perfön* 
lid^er Haftung ber »örfenbel^örbe unb sßrgane — bie Slctie leiner 
©efefffd^aft inbucirt, negociirt ober überl^aupt bel^anbett werben, 
beren ^rofpect ober l^aftbareÄ ©rünberconfortium nid^t burd^ forf 
n)(il^renb eoibent gel^altenen Snfd^lag in bem SSörfenlocale public 
cirt würbe; ebenfo {inb an ben Sörfen äße ©apitalrebuctionen, 
gujtonen unb Siquibattonen ber ©efellfd^aften, in beren SIctten 
an fraglid^er Sörfe fpecuUrt wirb, belannt ju mad^en. (SSergl. 
unten ©. 46—47). 

6. SBeflimmungen über bie SRealifationen unb Siquibation 
ber ©efd^äfte. S)er Sufammenl^ang ber ©peculationen bulbet 
l^ierin feine 3'lad^jid^t; jeber generelle Sluffd^b l^at mel^r SRad^- 
tl^eile als SSorti^eile, namentlid^ gerabe in Seiten einer Ärife. ©in 
5Woratorium ift in folc^en Seiten bem @ffecte nad^ meiftenö eine 
SSegünfHgung unfoliber ©peculanten auf Äofien foliber. SDad 
83örfengefefe f ann freilid^ aRoratorien5®efefeen nid^t im SBorauö bero= 
giren, aber cö foll bod^ fooiel afe möglid^ bie SCuöftd^t auf fold^e 
nel^men. Slufeer ben bie ©nl^altung ber Siquibationstermine 
garantirenben Sorfd^riften gel^ören l^iel^er bie Seftimmungen über 
bie Seifiungsobiecte, S)ifferenjen= un b Sinfenbered^nungen, ^rotefl 
aufnal^men, Prolongationen. 

7. SSorfd^riften über Slnmelbung unb SBel^anblung t)on Sn* 
foloengen an ber Sörfe; beren folgen unb bie SSorausfefeungen unb 
SßJirfung ber 9iel^abilitation. — 

Swei ^ncipien muffen, wie man fielet, bie gefammte SBörfem 
gefe^gebung bel^errf d^en : baö ber ©ebunbenl^eit an'8 2Bort 
unb ba§ ber ^ublicität SßJerben biefe ju SRed^tsfäfeen ent^ 
widfelt unb burd^gefül^rt, fo ifi bie oon jeber gefunben ^olitif 
anerlamtte möglid^fie SBcrte^rö*, j^icr ajertragäfreil^eit jujulaffen 
unb garantirt unb jwar fo weit afe möglid^ ol^ne nad^tl^eilige 
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folgen ffir ben Sied^tttd^en; bamtt ift jebmfaSd md^t gemomten 
ate mit jeber verfud^ten (im ©anjen bod^ nid^t möglüi^en) @itvs 
*f(i^ränlutt8 bet Sörfe, bcö Sörfenbcfud^s ober ber Sörfengef d^fte, 
mel^r aU mit ber @rllärung ber ^lagloftgleit einjelner ber le^eten^ 
unb mel^r ate mit bem äRand^em fel^t begteiflid^n „ Noli me 
tangere" unb Siaiforaiementö über „©lüdföüerträge" unb „l^eit 
tofeö Sörfenfpiel". — 

33et)or id& jur ©rörterung ber grage nad^ ber SleDifion bed 
äctiengefeUfd^aftsred^ts übergel^e, ifl ber gefefegeberifd^en 3Ka^ 
nai^men ju gebenlen^ meldte in ä^itte einer Jtriftd bel^ufö Doräber^ 
gel^enber ©rleid^terung ergriffen werben fönncn unb in grö&ercr 
ober geringerer Sluöbel^nung aud^ ergriffen mürben. SDiefelben 
finb in jmei ©ategorien ju tl^cilen: fold^e, meldte möglid^ermeifc 
einen burd^ inbit)ibueSe @ompHcationen bebingten !Ru^n für bad 
©emeinmol^l l^aben, unb fold^c, meld^ nur ben ©d^ein oon Sor^ 
ti^eilen mit fld^ bringen, in ber Sl^at aber mel^r fd^oben afe nüften. 
3u ben erfteren gel^ören bie 9RaferegeIn, meldte bie Siquibation^ 
©opitalrebuction unb gufion von Slctiengefettfd^aften im Saufe 
ber Ärifiö erleid^tem unb befd^leunigen laffen; bie langen g^ri^n, 
meldte bie (3efe|e im 3nteref[e ber (BefeUfd^aftdgläubiger jur äCb^ 
midelung biefer Operationen einjul^olten bef eitlen, finb für ben 
normalen Sauf ber SJinge bemeffen, für baft 3)rängen ber Äriftö 
imb ben @infiur) alled 93ertrauend aber nid^t; ed lann ftd^ nmv 
um bie Ärifiö einjubämmen, empf eitlen, biefe gttfien abjufilrjen; 
bieö barf aber nur im Stitereffe be« ©emeintool^left, folglid^ nur 
nad^ genauerer ©rmägung aller burd^ bie ÜBa^regel ermöglid^ten 
n)irtl^fd^aftlid^en @rfolge gefd^el^en. ßd l^at fid^ g^eigt, baB biefe 
©rleid^terungen feine meittragenbe SBebeutung l^oben. SJaffelbe 
gilt aud^ oon ©ebül^renerläffen, meld^ ber ©taat jur prberung 
oon Siquibationen unb guponen eintreten laffen fann; bie %vi^ 
fionen fd^eitem leidet an ber Ueberfd^ftfeung beö eigenen ©opital« 
Seitens ber ju eJufionen geneigten (SefeUfd^aften. Sei eingetretener 
Ueberfpeculation in Slctiengrünbungen finb Siquibationen unb 
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^uflonen genriB bie ettigigm^ bte natutgemftgen SBeenbigung^ un^ 
3Eb]^Uf«opcrattoncn ; aber bic Ärifi« wirb babutiä^ nM^t roefentli^ 
afficirt, felbft wenn man bie ßiquibationöfriften ablürjt. (Heber 
SRebuction beö aicttencapitafe f. unten 48—49.) 

3n bie jweite Äategotie ber interimiftifd^ witfen foBenben 
SJlaBnal^men rei|it \v^ bie SluffieHung t)on „9lo]^bilanäen", bie 
©uspenfion ber ßiquibationötermine, bie ^omulgirung t)on 3ft(^ 
ratorien. S)ie „SRo^bilanjen", Silanjen, bie toöl^renb atte SBertl^e, 
inöbefonbere im ©ffeftenconto, im ©d^manfen, ja mitten im 3u* 
fammenjiürjen begriffen finb, „rol^" aufgenommen unb mit ober 
ol^ne Jlegierungfiautorität oeröffentli(]^t werben, finb ber SRatur 
ber Baä)e m^ unjuoerläffig, felbfl wenn mit beftem SBiUen aufs 
genommen ;l^äufi9 finb fteSelbfttäufd^ungen^liäufigeraSertufd^ungen; 
bie glui^t beö aSertrauen« wirb burd^ fie nid^t gel^emmt, jumol 
wenn pe, wie in ber Äripö, fopfloö geworben ift. S)ie gefe^Ud^ 
Sluffd^iebung ber Sal^lungen bürfte nur in einer eisten @eüb 
umlaufölrifiö gered^tfertigt fein; in einer Slctien^ unb 53örfenfrifi« 
jiel^t fie bie commercieHen unb inbuftriellen Untemel^mungen, 
wel(|e an fid& von biefer Äriftö mel^r ober weniger vex\(i)ont voätm, 
erft red^t in bie Ärifid l^inein; fie ^bemoralifirt" wirflid^, bie 
®algenfrift fd^abet l^äufig ben foliben ©efd^aften unb nü|t fie 
ben unfoliben, fo ifi fie bod^ nur eine ©algenfrifl. — 

C. 

3n ber SletJifion beö 9ied^tö ber aictiengefellfd^aft 
fann — neben ber ©d^affung eineß tüd^tigen Sörfengefefieö, 
woT)on gefprod^en würbe — bad einjige nad^i^altige 3Jiittel gegen 
bie 2luftbel^nung unb SBieberfel^r ber Slctien^ unb Sörfenfrifen er* 
blidtt werben. SBäre bie ©peculation in S)ifferenjen unb Sleporten 
mit Slctien aud^ nod^ fo audgebel^nt, ber (Srebit l^iebei aud^ nod^ 
fo ftraff angefpannt gewefen, bie ßrifiä l^ätte jwar eintreten, aber 
nid^t ben fd^Ummen aSerlauf für bie ganje S3örfe nel^men fönnen, 
wenn l^inter aßen Slctien ein reeller SBertl^ geftanben wäre. Site 
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bie reportitenben unb crebitirenben 93anlen unoei^flglid^e S)e(iun$ 
forbcrtcn, fobalb bie Surfe fielen, würben Effecten jugefci^offen ; 
ald ober bie Surfe no(i^ n)eiter fielen, jeigte ^xä), bag bie Sctien 
ber ifingfien ®runbungen grü^tentl^eild in ber £uft fiel^en, un? 
tealifirbar finb unb von älnfang an faß völlig n)ertl^los n)aren; 
eö jeigte fic^, ba§ von ber einen ©eite ©rebtt, von ber anbern 
Seite ®elb auf ein SHng oertDenbet n)arb, toeld^ed fo mel ato 
leinen äBertl^ l^at. ©elingt ed nici^t, auf bem SBege ber ©efe^- 
gebung bafür ju forgen, bafe bie Slctien nid&t in ber Suft, fonbem 
auf einem greifbaren Soben [teilen, mit anbern SQBorten: Sfi bie 
©efefegebung nid^t im ©tanbe, bie (Smiffion t)on Slctien, bie tt>eber 
burd^ eine ^erfonall^aftung nod^ burd^ eine Sßertl^unterlage ge? 
tragen finb, ju tjcrl^inbem, fo mufe bie ©efefegebung bie (gmiffiott 
t)on älctien äberl^aupt t)erbieten. 3$ trage lein SSebenlen, }u 
fagen, bafe bie ©efefegebung, wenn fte biefe ^rol^ibitit)fraft nid^t 
in pc^ trägt, baö „Slctienred^t" ate Unre(i^t fiempeln, bas SnfKtut 
ber aictiengefellfd^aft als gemeinfci^dblid^ b^id^nen unb folglid^ 
ganj befeitigen muß. 3uriftif(ä& gefprod^en gehaltet [x^ jene SBor^^ 
bebingung ber (gjiftenjbered^tigung von Slctien folgenbermafeen: 
S)aö ei^aracterifd^e (wenn man toill: bas abnorme) ieber „6api? 
talaffociation" unb fomit aud^ ber Slctiengefettfd^aft liegt in ber 
auöfd^liefeung jeber perfönlici^en Haftung für bie ©efellfd&aftö:^ 
l^anblungen unb insbefonbere für bie ©ef eUfd^af töoerpflid^tungen ; 
e« l^aftet nur ßopital; bie ©laubiger, j. ». bie ^oritäteninl^aber, 
fönnen fid^ bal^er nur an biefes l^alten; bie Slctien finb nuribeette 
Slntl^eile, bie Slctienftüdte nur SRepräfentanten biefer Slntl^eile an 
jenem Kapital; fd^tt)inbet biefeö Sediere, baö repräfentxrte Dbielt, 
ba^in, fo finb bie rcpräfentirenben ©d^eine natürlid^ mertl^loö unb 
es ift lein ben ©laubigem i^aftenbes SHng mel^r uorl^anben. gür 
bie Slctionäre mie für bie ©laubiger fommt es fomit lebiglid^ auf 
bas reale SBorl^anbenfein bes burd^ bie Slctien in il^rer ©efammfc^ 
l^eit repräfentirten ©apitals an; bem Sßominalmcrt^ ber Slctien 
fott ein SRealroertl^ möglid^ft genau entfpred^en; nid^t jebes aOKfes 
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t)erl^ltni§ jtDifd^en beiben ifl entbedbar no($ aui^ t)on @inf{u|; 
hex eurÄwettl^ fott bet »arometer bicfe« SSerpltniffc« fein, Ifi 
€d aber ni(i^t^ roetf )U mele anbete f^actoten auf il^n eimmrlen; 
tpänfd^^dtoertl^ roate, ba^ bie älctien nur barm über pari flei^eit/ 
wenn ber SReatoertl^ flegen ben Slomlnatoertl^ gefHegen ifl; aber 
biefer SQBunfd^ ifi fd^led^tl^tn unrealtfttbar. 2)ie Slad^frage, md^ 
Blo^ bie Iflnfllid^e^ fonbem aud^ bie teeQe^ nad^ ben leidet begeb« 
baren SQBertl^repräfentanten „l^auift" für ftd^ attein fd&on bie 
älctien. SDad SBerl^&ltnig jn)ifd^en 9k»minaln)ert]^ unb Qmm^ 
ift bal^er ein ber (Sefe^gebung unjugängUd^eö ®ebiet unb fam 
%. au^ 0lei(|giItig fein^ weint nur bad äSerJ^&ltni^ jwifd^en ^zaU 
wttt^ unb 9{ominaIn>ertl^ einigermaßen natürlid^ iß unb einiger^ 
ntaj3en feflficl^t*)- Um bie Älarlegung, ©id^erung unb ^^fügung 
biefed Ie|teren äSeri^ältniffed breiten ftd^ in ber ^ät an^ alU ge^ 
fcfegeberifd^en a3erfu($e auf bem ©ebiete beö äi^iengefettfd^aftÄs 
ted^tö. 3n bem mdglid^en großen aßinbermertl^ bed realen Söpi^ 
tald gegenüber bem nominellen^ in bem 9Hd^toorl^anbenfein unb 
in ber 3lbf d& »enbung bed erfleren bei SSorl^anbenf ein eine« (größeren) 
Siominalcapitate liegt bie ®efal^r beö 3lctieninfiitutd unb biefe 
©efal^r muß bie ©efefegebung, menn itgenb möglid^, befeittgen, 
fofeme biefe ©efeSfd^aftdform @£ifien)bered^tigung genießen foD. 

3lfe aSertreter ber esiremflen Slnfid^t auf biefem ®ebietc ber 
®efe|gebungdf)olitiI ifi ^. ^errot ju nennen. StUerbingö^ wenn 
e& mal^r ifi^ baß ,,bad 9lctiem@9fiem burd^ leine 9lrt gefe^lid^ö: 
aSotfd^riften fo ju regeln ifi, baß ber S)iebfia]^l en gros unb fo 
}u fagen mit ©taatöerlaubniß ju teri^inbem märe", (©. 119 
a. a. £). fiel^e älnmerlung 3.) fo tarnt bie ®efe^gebung nur burd^ 
rabicale Unterbrüdtung beft ganzen Snfütutd ber ätctiengefeQfd^aften 
§Üfe unb ©id&erl^eit fd^affen. ^ßerrot fäl^fort: „@ä ifi einfadji 
eine Sl^orl^eit, wenn man jefet oon ,,SüdEen in ber ®efe|gebung^ 
fpred&en will, nad^bem bie ©rfal^ng feit 200 Salären bemiefen 
l^at, baß bem Slctienmefen bie Jtraft unb Senben) innemol^nt, iebe^ 
aud^ bie ftriftefie ®efe6befümmung juumgel^en unb iHuforif dj 
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jU tttttilett. S)Ä§, töttö man ben mtienge^eÄfd^ftftctt uttbcblngt er^^ 
lauten muß, gertögt flett, um l|incn auf bie Sauet aUeö tt:^ 
laufet iu ma(i^ert". 8um 5«a(|n)eiö Mefer weltgelenben anfi^t 
fa^tt ^errot ni<|te Kttberes an, afe ba§ bie SSorfd^riften ber 
neuejien 9lcttenßefe|e, Äameirtli(| boö JRequifit ber aSoffjei<§nunö;. 
umgangen loerbcn lonnten unb au^ umgangen würben. Sltd^t 
feewiefen Ift aber, bafe alle gefeftli(|en SRaferegeln iHuforlfd^ ge« 
mad^t werben lönnen, weld^er ärt fie nur immer fein werben. 
SWd^t bewicfen ijl inftbefonbere, ba§ aud^ bie §ereinjie^ung ber 
iwfönlid^en Haftung gewiffer ^erfonen leinen fi<i|emben ©influg 
l^abe. ^iemit anticipire i# eine 9lnbeutung bed meined (Stad^tenö 
^njig mögli(]^e.n älusl^ilfgmitteld: wiK man barin einen 99ru(^ 
mit bem ^ncip ber aictiengefefifiä^aft (wenigfienö für bie ®rät^ 
bungöijeriobe) , inbirect alfo eine ©ßmination beö 3lctien?S9ftemÄ 
überl^aupt feiern, fo gebe i^ atterbing^ai bie ©onfequenj biefer auf « 
faffung }u, erad^e aber jenes SRitiel fftr bad einzige, meld^s 
ba^u angetl^an ift, bie SBort^eite bed älctieninftitutd mit bem <gr« 
forberni^ ber aSerfel^rÄfW^erl^eit ju Derbinben. 

3n nä(Per ^eil^e ift bie JEenbenj, bas ©ebiet b^ äctten;: 
gefefffd^ften einjucngen, inb^ an ©tefie ber lefetem dff^nt= 
lld^e ttnternel^mungen befi ©taati^, ber ^rotnnj, beö SBQtrfö, 
bcd Ärcifeß, ber ©emeinbe treten foBen, l^ier ju erwähnen. 3)ie 
l^öiPintereffanten SBeri^anbCungen beö aSereins für ©ociat 
politil vm 12. unb 13. jOctöber 1873 Qn ©ifenod^) gaben 
biefer Senbenj 2lusbru<I in bir erften ber bort gefaxten 3lefo* 
Mionen, ^aäß^ bie älnfid^t bedtReferet^en aber 9(cti<ngefeaf<i^tiftd< 
»efen, ^ofeffor Dr. Sl. SB agner (Serlin) acceptirenb. ®öbarf 
tAä)t überfeinen werben, ba| bie }weite jener ätefolutionen bie 
Äctiengefcttfd^aft „f onft" ate eine bered^tigte unb ber moboften 
äSoQi^wirtinfiinaft t)xd^a^ unentbeJ^rÜd^e prtt)atwirtinfdnaftlld^ 
Untemel^mungftform auf bem ®ebiete ber einzelnen $robuctioiid^ 
)wei^, ate ®egenfianb bed gemeinen dtt^H anerfennt, bereit 
äbtwenbUng, obgleid^ fie nur für gewiffe Untem^ungen wtrtl^ 
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f(^ftlt$ Stoedmägig ju fein pflege^ boi) int ^gemeinen äberaQ: 
tcd^lüä^ jnläfitg fei, ^too nid^t befüirnnte ®ebiete ber öffentK(§en 
Untemel^ng Dorbel^alten bleiben''. 3)ie leiteten ©ebiete foOen 
fein: bie allgemein en t)olfen)trtl^f(^aftli^en Sngelegenl^elten, 
nomentlici^ im 93erIel^rdtoefen unb bei ben älnftalten för lo^ 
cale mirtl^f^aftlic^e ©emeinfd^aftsbebürfniffe, wo bie öffentliche 
ttntemel^numg möglid^fl auöfd^liefelid^ ftett ieber pmatunrtl^f<i^affc 
laiim anjuwenben ift; au^erbem finbe bie öffentliche Untemd^nomg 
aud^ im ä3an!$ unb S3erftd^erungdn)efen neben ©enoffenfci^aften 
„oft" eine paffenbe Sü^tigfeit aWan nnrb nld^t ©erfennen, bafe 
bie ©ebietöeinengung einigermaßen an Älatl^ett jn wünfC^cn 
fibrig lä^; es foQ bie öffentlid^e Untecnel^mung fid^ allgemeiner 
unb bann bod^ »ieber localcr Slngelegenl^eiten bcmad^tigen u. f. m. 
— bie ®renje iji nid^t f(|arf marftrt, jumal wenn man ermägt, 
baß ed gar leine ^yrobuctitie Untemel^mung gibt, bie bloß inbi^ 
tnbueHen 3me<fen biene. (So liegt mir nid^tö femer, ate 1^ bie 
grage unterfud^en jn wollen, ob nid^t burd^ bie primäre SS^tig* 
feit j)er öffentlid^en Untemel^ung, meldte bem @ocialidmud d^a« 
rocterifüfd^ ifi, nid^t bloß über bie Änfgabe bcö Sled^tsftaatä unb 
fetner Organe ^nauftgeljangen, fonbem bie Äraft ber Snbiolbuen, 
ber Untemei^mungds, erfmbungös unb fiberl^aupt ©noerböfinn ber 
(Knjelnen gel^mt unb bamit ein bebeutenber aRotor ber fittlid^n 
SntnndEelung mie bed inbuftrieKen g^ortfd^rittd lal^ gelegt n)ärbe. 
3d^ miU aud^ nid^t bie ^age in ben SSorbergrunb ftdKen^ ob bie 
dffentlld^en 'ßrganiömen, namentlid^ Äreife unb ®emeinben, bad 
f/3eug", namentlid^ paffenbe ^tfönlid^feiten baju l^aben, inbuflriette 
Untemei^mungen, iniUbefonbere fold^e mit einigem 9liftco, )u grünben 
unb }u leiten, unb ob nid^t l^ebei bie amtlid^en @ontrolmaßregeln, 
bie äSerontn^ortlid^ oor ben Solldrepräfentationen, aud^ ber 
mdleid^t imnermeib(i(^ SBtn:eauIraitidmui& ju retarbirenb mirle, 
bie Untemel^mung felbfi aber ben öffentlid^n £)rganen 3eit unb 
Ämft jur Seitung ber mefentliC^en öffentlid^en SJinge raube. (Sd 
fäOi ja fo jiemtid^ jjebe ben!bare Unterti^mung in bad nad^ 
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Stefol. I. bem Slctienioefen entrüdte Gebiet. 3tat ben(Sinen^ iu$ 
rifHfd^ iebenfoHs intereffanteflen ^uttlt mä^tt x^ jur Srtoägtmg 
l^erüorl^eben: bad ®efäl^rlid^e ber älctie liegt nid^t in bem (Segett^ 
fianbe il^rer Untemel^mung . fonbem in il^rer iurifHfd^en ©igem 
tJ^fimlid^teit, in ber befd^ränlten Sopitall^aft. Me SSettfigereien^ 
Ueberfpeculationen unb Ueberfc^^äfeungen flnb bei icbem ber wn 
3(ctiengefellfd^aften m5gIid^ertoeife betriebenen ®egenflanbe müQlx^. 
%xä) auf bem ton ber fad^lid^en ©oncefflondpflld^t entrüdtten, an^ 
auf bem von SRefoI. I. bem Slrtienwefen freigelaffenen ©ebiete 
ijl bie fd^Ummfie Ueberprobuction in Slctien möglid^. 5Die frommen 
SBünfd^e ber SRefoIution finb gar nid^t in Sleiä^töfafeen ausgebrftdt 
no^ aud^ ausjubraden; ein hinübergreifen in jene @ebiete voixb 
alfo taum aufjul^alten fein unb aud^ bad — iebenfaDs nur 
langfame — tl^atfäd^Iid^e (Eingreifen ber dffentlid^en Untemel^mung 
voixb bie ^riDatfpecuIationen nid^ l^inbem; bie bann entflel^enbe 
@oncurren) ;n)ifd^en ^oat^ unb öffentlid^ Untemel^mung voith 
gewife mol^ltl^ätige g^olgen l^aben> aber bie f leine öffentlid^e Unters 
nel^mung, j. 83. bie ber ©emeinbe, wirb bem SJrudte be« ^Prioat^ 
®ro§capitate oft nid^t miberfiel^en lönnen; bamt n)erben toefentlid^ 
öffentlid^e 9lngelegenl^eiten in 3Ritleibenfd^aft g^ogen. 3)en ,,®rän^ 
bem* ifi ber ©egenflanb ber Untemel^mung belanntlid^ nur für 
bie girma mertl^ooB; ber actionar wie ber ©ifferetqenfpeculant 
lümmert ftd^ um bie effectioe Sefriebigung beö auf bie ©rünber* 
fal^ne gefd^riebenen 83ebürfniffe« leineäwegÄ. 2lud^ barum fmb 
bie Unterfd^eibungen ber (Segenjldnbe mertl^loÄ. aRan benfe nur 
an bie SRenge ber ^ojlecte jur Seit ber »bubbles" in ©nglanb, 
}. 93. an bie sal^lreid^en £)el:'S3ubbled^ an bie ^^^rblugelfd^eine" 
(®egeltud^fd^eine), bie in StüdCen vm @piellarten beftel^enb unb 
au^er bem äßad^dftegel bes aSirtl^dl^aufed ,,sur @rblugel'' nid^td 
afe bie Ueberfd^rift „©egeltud^fd^ein" tragenb, nur jur Sl^eilnol^me 
an einer irgenbmann etwa entfiel^enben ©egeltud^fabrif bercd^tigen 
fottten unb bennod^ mit 60 ©uineen unb barüber per ©tüdt be* 
jal^lt würben! @nt}iel^t man bem Slctienmefen bie SBefriebigung 
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tmtfl^ t)orl^anbener Sebfirfniffe, f o roirb ber ®rfinbungdf(|tDinbeI 
fid^ mit erl^öl^tct Sntenfttat auf erbid^tete wcUQtn ober tn 6om 
curtenj mit ben öffentUd^en Unternehmungen UnerfüHbareß t)er« 
fpred^en, melleid&t Unfolibeö lelften, bennod^ aber Sctionfire an^ 
Stellen unb alle bie @d^äbigungen toieberl^olen^ bie n)ir bereits 
3ur @enfige lenuen gelernt l^aben. 

SDie 2?rafle nad^ ber Sered^tigung unb 3ludbel^nung ber „öffent^ 
lid^ Untemcl^mung" ifl jwar ber SSerl^anblung auf focialpoli^ 
tifd^en Songreffen im l^öd^flen ©rabe n)ertl^^ aber il^re SBerbinbung 
mit ber 3lctiengefe6s3iet)iflon bringt Unflarl^eit. aKit SRed^t mag 
man meQeid^t ben 93etrieb^ ober aud^ ben S3au ber @ifenbal^nen 
bem Staate juwelfen, für baö SRed^t beö Stctienwefenö iji bied 
gleid&giltig, weil bie Slctie fid^ bann eben an anbere 83ebürfniffe 
anfe|t. änjuerfennen ift, ba§ ber SSerein für ©ociatpolitil in 
feiner SlefoUition HL bie Sleoifion ber beutfd^en äctiengefefegebung 
in'ö aiuge fafet unb mit practifd^en SBinlen t)orfd^lagt. saSerben 
biefe erfüllt, fo ift bie einfd^tänfung beö ©ebiets berSlctiem 
gefeHfd^aften jwedClos. SEBerben fie nid^t erfüllt ober bringen 
fie bie gemünfd^te ©id^erl^eit nid^t, fo ifi ber ©tanbpunft ?Perrot'Ä 
confequenter unb oon ber ©efe^gebung entfd^ieben einjunel^men. 

@ö lommt fomit SUled auf bie aRögUd^feit einer fic^eri^eit^ 
fd^affenben SReoiflon bes SRed^tÄ ber Slctiengefellfd^aften an. 83eoor 
an bie Prüfung beö in biefer §infid^t tjorl^anbenen SKateriafe 
an SSorf dalägen unb Äritifen gegangen mirb, feien jwei 83e* 
merlungen gemattet: SSor Slllem bie, bafe id^ mir unter Sieoifton 
biefes SRed^tö nid^t bie ®infd^iebung eined neuen ©pedalgefefee« 
in bad ©efe^es « ®an}e bed ^eutfd^en 9ieid^d^$anbete^®efe|« 
bud^ed t)orjielle; biefeft ©efefebud^ bebarf an mel^reren ©teilen 
bereits einer Umgeftaltung, an nod^ mel^reren einer (Srgätqung; 
beifpietol^atber feien als SüdCen, bejiel^ungstoeife umjugeflaltenbe 
^Partien genannt: bie laufmännifd^e „Unioerfalfucceffbn" beim 
girmenermerb, bie SJudbel^nung bed girmenfd^ufees auf bie (gti? 
quetten unb 9Rar!en, bas 3Barrantdred^t, bie SDidpofitiondfteDung 
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unbefteUt jugefanbter SBaaten, bie 9led^tdgef^fte btö Sihtfen« 
«erfel^ß, fotoic eine Slnjal^I SBattfgcfd^äftc, ber grafä^toettrag^ ittd* 
befonbere bet mit @ifenbal^nen <xbgef<i^Ioffene; meUeid^t fragt eft 
^, ob man nid^t bad ganje ©enoffenfd^aft&red^t ober ba« oben 
befprod^ene^ fel^r ju toänfd^enbe 93drf engefeg in'd $anbe{dgefe|bu<i| 
aufnel^men foKte; toegen bed inneren 3ufatmnenl^angd mit einem 
Sl^eil biefer Partien, fotoie um aa^ .ftujserlid^ ©tüdroerf ju oer^: 
meiben, empfiel^lt fid^, mit ber SReoifion bcö äctiengefellfd^aftfi« 
re^td im S)eutfd^en 9teid^ bid ju ber nid^t oSjulange aufjufd^ie« 
benben 9%et)ifion bes ganzen ^anbetegefegbud^ed ju^umarten. 

ajie anbere Semerfung, bie jur Ba^t felbft fü^rt, ift bie, 
bajB eö auf bem ©ebiete beö Slctiengefettfd^aftöred^tö — fomeit 
toenigfiens id^ ju feigen oermag, feine ,;^reil^önbler" im ooHen 
©inne bed SBorted gibt: fpecieHe Siegelung biefeö Sled^td burd^ 
ben ©taat aU ©efe^eber ift l^er allgemeine ^orberung. Mein 
ber Sntmidlungdgang biefer Siegelung näl^erte ftd^ jufel^enbg ber 
^olitif beß Laissez-faire ; t)om ©tanbpimfte beö 3Konopofe mit 
Cooperation beö ©taatö (wie j. S. bei ben Sam'fd&en Unter« 
nel^ungen) gelangte man jum einfad^en ©oncefRonenjmong, oon 
biefem jum ©pftem ber „SRormatiobebingungen", unb felbft in 
ber ocrfd^iebenen ©cfialtung biefer le|teren ift berfelbe ©ntwidtlungö* 
gang bemertbar. 

@d tann unmöglid^ l^ier aufgäbe fein, bie maffenl^afte Siteratur, 
weld^e bie Steoifion beß 3led&tä beä aictiengefettfd&aften in iüngficr 
Seit, ittfibefonbere im Saläre 1873 unb 1874 l^eroorrief, im ©in* 
jelnen Iritifd^ ju beleud^ten ober aud^ nur in ben ©runbjügen 
}tt reprobuciren^). §iefür ijl um fo roemger SSeranlaffung ge* 
g^en, afe, toie 6. 3. Sefter rid^tig bemerlt, bie Slnfid^ten ber 
Surijien bei ber oorliegenbcn SReformfrage meit ndl^er jüfammen 
lommen al4 bie ber Vertreter beä §anbetefianbed, ja unter beii 
3uriften fi^ gen)if[ermagen bereite eine ftarle äJ^lajorität gebilbet 
l^ot, beren SKnftd^ten mit jiemlid^er äBal^rfd^einlid^eit afo fiegreld| 
l^ognofHcirt loerben bfirfen. @leid^ bered^tigt ifl ber in Sejug 
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ftuf bie nod^ }u enoartenben literotlfc^n Stfd^tumgen utffeie« 
äSetreffd (von Safüg) audgefi^tod^ene äBunfd^: ,,baB neben bem 
fReuen nid^t aud^ bad ättte immer n)iebet^olt idätbe^^) 
Xrolbem mujs ^ mir gefiatten, auf bie SteülflondDorfäpge ^ bie 
bec SSerein fttr ©ocialpolttit (a. a. £).) befd^loB unb auf bie t)on 
bfefem aSerdne angeregten ©utad^ten oon§. 2Biener, SufHjrati^ 
in »erlin (jefet Sleid^ägerid^Wratl^ inßeipjig), Dr. ©olbfi^mibt^ 
9leid^dgeri(i^terat^ in Seipiig^ unb Dr. ä3e^renb^ UniDerfttätd« 
^ofeffor in äSerlin (je^t in ®reifdn)alb), Dergleid^enb menigfiend 
3urä(Iju!ommen: bie meiften ber bafelbfi vertretenen Slnfid^ten 
treffen )u nal^e mit bem nac^ meinem (Srmeffen einjuf^lagenben 
993ege jufammen^ ald bajs fie^ bie eigentK<$ bal^bred^enben Sleu^e^ 
rungen^ übergangen n)erben bfirften. 

2)er ,,@runbgebanfe bed ©t)jlemd ber SRormatit)* 
bebingungcn" ifi, baß bie ©sifienj unb aSHrffamleit ber SÄc* 
tiengefeOfii^ft als fold^er^ mitl^in x)or älUem bie befd^räntte ^f- 
tung ber 9Ritglieber, abpngig gemalt ifi ton bem @in^ 
tritte eined beftimmten^ gefe^lid^ genau fi;rirten 
äßomentd, ff>ecietl von einer (Eintragung in ein öffentlid^ed 
ä3ud^ unb ^ublication, unb bajs biefer SRoment, bie Eintragung 
unb ^bUcation felbfi abl^ftngig gemad^t ifi oon ber ßrfüllung ge=: 
tpiffer in bem ©efefte auöfül^rlid^ aufgeftellter SSoraudfefeungen, 
burd^ loeld^e bie ©id^eri^t aller Sntereffenten gatantirt toer^ 
ben folle. 

Snnerl^alb biefed ©pflemd fmben ))rin€q)ielle ä(btoeid^ungen 
ftatt: bie einen Siedete laffen erfl bie ti^atf&d^Ud) fertige, in 
fid^ conftituirte (Sefellfd^aft }ur (Eintragung unb ^ublication tt»b 
bamit $ur tSgiftetij ate älctiengefeUfd^ft gelangen — unb biej^ ifi 
im äSefentlid^en ber ©tanbpunlt bes franjöfifd^en 9ied^td mit 
bem (iefcfe com 24. 3uU 1867 (t)ergl. namentlid| ärt. 56); bie 
anbem 3te(^te (ober »orfd^lägc) ert^eilen bie furifttfd^ ,,^erf«n* 
lid^eit'', n)eh|e ber SctiengefeQfd^ft jufommt, fd^on ber ent^ 
ße|enben (SefeOfd^ft, ber (SefeKfd^aft in einem getoiffen äRo^ 
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tnettt bed $roieciintngd« ober @tünbunQdfiabiumft^ — ein Ser^ 
fal^ten^ toeld^d bem englifd^en 9ted^te eigentl^amUd^ ifi (®efe({ 
tjom 7. augufi 1862, namentl. Slrt. 18 unb 74), S)tc ©opttat 
aufbringung ifl m^ bem ftanjjiftfd^en ©pflem eine @£ifien)t)ot> 
bebingung ber loerbenben, nad^ bem englifu^en eine Sil^&tigfett bet 
e^ftent een)orbenen ©efeUfd^aft. ^emnad^ fielet bad fcanjäftfi]^ 
SVed^t unb il^m fotgenb bad beutfd^e @efe6 t^om 11. Suni 1870 
bie 9(bl^Ufe gegen bie @efal^ren ber ©tünbung in getoiffen gefe^ 
Udo gefonberten Sefd^Iüffen — ©onftatirungen unb ©enel^migun? 
gen — ber ©enerafoerfammlung. @fi ijl jebod^ bereite oben 
(©. 9 unb 10) barauf aufmerffam gemad^t worben, bafe in bie^ 
fen ©elbflottefien fein genfigenbei» ©d^u^mittel für älctionäre unb 
©laubiger ,ju finben ifi, — ©d^ufebefUmmungen, wdä^ mit leid^ 
ter 3Rill^e unb ol^ne ©efal^r fär ben umgel^enben Sl^eil umgangen 
merben lönnen, finb leine xoafycm ©d^ulmagregeln, fonbem nid^te 
anbereö ald fromme SBJünfd&e, in ©efefeeöform geHeibet. 

^ie ern)äl^nte @ifenac^er SSerfammlung bed SSereins für @o« 
cialpolitil (12. unb 13. ©ctbr. 1873) ftettt bagegcn ate ®runb^ 
fä|e fär bie Sleoifton ber beutfd^en älctiengefefegebung bad ^n« 
cip auf: 

„©tjn)ingung DoHer ©effentlid^leit in betreff ber wefenfe 

lid^en ®rüt|bungöl^ergänge, unb ^erfleKung DoQer äSer^ 

antwortlid^feit ber ©rünber ber SlctiengefeUfd^aft gegen^ 

über für falfd^e angaben". (HI 1. ber bcßfaCrtgen »e* 

folutionen, SSerl^ anbiungen ©. 149). 

3n biefem ^rincip ottein ift ber Sludgangdpunft für alle 

mol^rl^aft fd^üfeenben SRormatiobefHmmungcn }u erf ernten. @olb 

f d^m ibt nimmt jtDar an, bafe bie Oeffentltd^Ieit burd^ bad beutfd^e 

Sleid^figefel Dom 11. Suni 1870 l^inreid^enb garantirt fei, l^ält 

aber bod^ bafür, baB bie SSerantwortUd^feit ber ©rfinber unb 

SBorjlänbe üerfd^ärft werben muffe; Sel^renb unbSBJiener finb 

ber 3lnfid^t,.ba& bie (Sefeftgebung in beiben fünften reränbert, 

tjerfd^orft unb präcifirter werben muffe. SBiener'd ©utad^ten 
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Seid^net ftd^ gerabeju baburd^ aud^ bag btefer 9(udgangdpunlt 
bcr Slctiengefelgebungßpriitif bafelbfi am (Sing el^ e nb ft c n cnfc 
toidclt ift, loä^rcnb »el^tcnb bie betaillirtcfien ®efefeeöt)ot^ 
fcj^läge 'liefert unb ® oIbf(j^mlbt ben t^unli(|fien SKnfc^lufe 
an bas beftel^enbe beutfiä^e dit^t — unter möglid^fter Slufreii^ts 
l^altung beffelben — nid^t aM bem äuge tjerliert. Sn bem t)om 
•aSerein für ©ocialyolitif angenommenen ^Principe pnb aud^ bie 
einfd^Iägigen Sefi^Iüffe bes elften beutfd^en Snriftentageö 
(vom 29. unb 30. Sluguft 1873, unter a. unb b.) loicber ju ftm 
ben; aud^ baö, roaö v. ©trombeä (a. a.D.) alö ,,^rinap ber 
gefefelid^en ©elbftpfe ber Slctionäre" begeid^net 3nt ©inielnen 
finb ed bie ®runbfäge ber fogenannten ^rof^ecitl^eorie, voit fie 
inöbefonbere von SBiener aufgeftettt würbe, oon benen bienaiä^^ 
l^altigfte ©id^erung vor bem „ ©rünbungöfd^unnbel " ju ertoar^ 
en ift. 

3ur ©onftruction unb Erläuterung biefer Sl^eorie bürften 
folgenbe ©ebanfen genügen: SRad^ allgemeinen ©runbfäfeen, fo 
}u fagen: an fid^, l^aftet Sebermann mit feinem ganjen SSermögen 
für atte Slec^töfolgen feiner §anblungen, baß ©imlred^t ftatuirt 
principieH ^erfonali^aftung ; in ber 2lctiengefellfd^aft haftet SRie* 
manb mit feinem ganjen SSermögen, fonbem nur ein begrenjteö 
Kapital; auf ber Srüde jwifd^en beiben, im Uebergangöftabium 
brol^t bie erfte unb größte ©efa^r; biefer will baö franiöfifd^e unb 
biöl^erige beutfd^e 9ied^t begegnen, inbem fie bie ©apital^aft ge= 
tpiffermafeen t)orerftre(ien: baö ©apital foll oori^anben ober 
wenigfienö gejetd^net fein, el^e bie „aictiengefeUfd^aft" ejiftirt, fann 
aber in biefem ©tabium fd^on mit Saften unb SSerbinblid^feiten 
befd^wert unb überfd^wert werben, roeld^e bie l^anbelnben ^erfonen 
oon fi(^ abwäljen. S)a, wie erörtert würbe, bie ®arantie= 
mittel l^iergegen wirfungöloö pnb, bie SSorerftredung ber ©apitat 
i^aft folglid^ unjwedfmäöig ift, fo ift ber SBerfud^ inbicirt, ob fi(^ 
ni(^t ein SRad^wirfenlaffen ber ?Perfonall^aft mel^r empfiel^lt. S)er 
®runbgebanfe beö fomit angebeuteten ©pftems wäre: für jene 
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^avblmqea, vodä^t im erfien @tabium ober auf jener S3räd^ 
feCbft gefd^ei^en, Ij/aften bie l^nbelnben ^ßerfonen aud^ im jmeiten 
@tabium nod^ ipetfötdid^ unb mit il^rem ganzen SSermögen utib 
ffxoax nnab&nbexlxä). @d l^anbelt ft$ nun barum, biefe.^ifoneti 
juriftif^ greifbar ju ma^en unb il^re SSerbinblid^feit ju fijiren. 
3u biefem ä3el^ufe ifi baö Orfinbungöftobium oon bem ber Sopis 
tall^oft audpfd^eiben; rott in bem erfleren l^anbett^ l^anbelt nod^. 
für feine ®efcttf(ä^aft iuriftif^ benn bie beabfidötigte ejifiirt no<5 
nid^t, fonbem perfönUd^ für fid^, l^aftet bemnad^ perfänlid^, aud^ 
l^interl^er nod^ ; geroijfe ^erfonen muffen, wie tl^atfä(i^Ud^ fo aud^ 
jurifHfd^ in Setrad^t fommen unb wie fie l^anbeln, fo auä) l^aften, 
perfönlid^, aud^ l^tnterl^er nod^. SKit biefen ^erfonen („©rünbem") 
f daließen bie Slctionäre einen aSertrag ab, ber fid^ nid^t auf ein 
bloJBeö ©tatut, fonbem auf bie ©efammtl^eit ber SRed^tälage, 
weld^e oon imm gejd^affen mürbe, fiüfeen muß. SHe ooHflänbige 
Älorlegung aller oon ben ©rünbem gefd^affenen Sied^töoerl^ältniffe, 
aller juriftifd^ releoanten ©rünbungäoorg&nge gefd^iel^t im „^o^ 
fpect", beffen Slufjiellung baö Slctiengefeüfd^aftöred^t oorfd^reiben 
mufe. pr bie SBal^rl^eit unb SSottftänbigfeit ber im ^ofpect 
attgefül^rten Sl^atfad^en l^at eine gefe^Iid^ befUmmte älnjal^l oon 
^erfonen, bie ber „®rünbcr" ju l^aften; bie Slctionäre contra^i« 
ren afebonn bei ber 3eid&nung nid^t Hofe unter fld& (mit cinanber 
fettfi) — mie bieg im ©pfiem be« franjöpfd^en unb beutfd^en 
SRed^tö angenommen mirb, mobei ate nid^t aufgellörter bunller 
^unft bie Uebemal^e ber ®rünbungÄoerl^anbIungen figurirt, — 
fonbem in SRüdCfid^t auf iesfetere mit ben „ ©rünbem*, roeld&e biefe 
SBerl^anblungen füi^rt'm, bafür aud^ ©nifd^äbigungen erl^alten 
lönnen unb foHen, aber aud^ bafür, inftbefonbere für bie Steellität 
il^rer Seifiungen unb aSetpffid^tungen einftel^cn muffen. SKit biefer 
Haftung ber ^rojectantcn oerträgt fi(^ bie oottfte aSertragöfreil^eit, 
fo auögebel^nt ate fle überl^aupt nur ber 3led&tö= unb (Sulturjiaat 
anjuerfmnen oermag: ®d mögen bie (ginlagen fo l^od^ tajirtunb 
©rünberoortl^eile fo reid^lid^ flipulirt fein als bie ©rünber bie« 
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tDoBen, eö mögen ben eit^elnm Slctionftren äSotti^eile jitgefld^ 
toetben, toeld^c nur itntner, eö mag bicemiffion beräcticn burd^ 
ober ol^ne ©pnbicate unb ju ßutfen rein nad^ bem JBelteben bet 
©rltabcr feftgefefet fein, — tomn nur ber ?Ptojpect alle btcfe Sßot? 
gonge unb äjerpitniffe offen wnb eJ^rlii^ ootträgt unb bie ©tibi? 
bcr füt bejfen 3Hc^tigleit unb aSoUftönbigfeit haftbar unb u^Üiß^ 
faßbar finb. 3Kögen fi(^ bann bie 3lctionäre t)otfe|en, roeld^em 
?ßrofpecte unb weld^en ^Pcrfonen fte SSettrauen fd^enfen; baö „^mu 
fd^au toeAt!" fann bur(^ fein ©efefe erfefet toetben unb ift bo(§ 
bie ©runblage beö gefammten ^anbefe^SSerfel^rö, Ja unferer gan^s 
Jen aSßirtl^fd^aft! SDic ©efefegebung im ©apitalaffociationentoefen 
fonn unmöglid^ eine tabicalere SKajgregel ergreifen, afe bie: an 
ben gefäl^rlid^en ©teilen biefer SKffociationen bie perfönlid^e ^af^ 
tung gewiffer ^fonen afe SWeferoe l^eranjujiel^en; bann l^at wer 
einer foI<ä^en ©efettfd^aft crebitirt SRiiä^tö 2lnbereö ju tl^un, ate 
5Derj[enige, vodtS^ex einer ©injetperfon crebitiren will: er l^atberen 
©rebitroürbigfeit ju prüfen. SSon biefer ^üfung fann ü^n fein 
@efc| befreien, aber baö l^aftenbe ©libject muj3 oon ber SHed^fe 
orbnung ,;gefiellt", ate fol(^cö b^eid^net unb angreifbar gemad^t 
merben. a)aö ©efe| mufe bie 2lufftettung eines ^rojectö unb bie 
Haftung oon ©rünbem (na(^ mel^rfeitigem aSorfi^lage unb eng« 
lifd^em 9te<ä^te oon 7 ©rünbem) l^iefür ftatuiren. SDiefe Haftung 
ifi junäd^ft eine prioatrei^tlid^e ; ma^en fid^ jebod^ bie ©rünber 
in geujinnfüd^tiger SPbfid&t ber SBorfpiegelung falfc^er ober ber 
aSerl^eimlid^ung erl^eblid^er roal^rer Sl^atfad^en unb baburc^ einet 
©(ä^äbigüng ber merbenben ©efettfd^aft fiä^ulbig, fo l^at fie au(i^ 
criminelle Sll^nbung ju treffen. 

SDerfelbe ©eift, ber bie 5Borf(ä^riften über bie ©rünbung 
burc^mel^en foB, l^at au(§ in ben Siormen über bad fieben unb 
bie Drganifation ber Slctiengefettfc^aften ju l^errfi^en: bie perföm 
lid^e Haftung ber ©rünber l^at eine gefepd^ ftjirte g^rift l^inburd^ 
nad^ bem ©rünbungöftabium no(^ fortiubauern; öfydx^ l^aben 
bie SBorftänbe ju l^aften. ®er ganje Sttpparat ber SRormen mujj 
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lebod^ berart eingerichtet f«in^ ba| bie ©elbfil^ilfe ber ä3etl^el: 
ligten ni^t blog mögUd^^ fonbem aud^ angeregt ifl. äbtft 
le^terem ®rtmbe empftep ftd^ lein „9toxmal^aM^' unb oud^ bad 
Snfiitut bed SSemraltungdrati^ed nid^t bei aQen SKctiengefeEfd^aften; 
wd^l ober bas gefeUfd^aftlid^er SiecJ^nungdret^iforen ^ bie nur an 
@ine ®eneraIoerfantmlung Serid^t }u erflatten l^aben unb bann 
neu ju vomfylm ftnb. S)aö ^rincip ber ©elbfü^Ufe t)erlangt no^ 
türCid^ t)or 2lffem: gefeftlid^e Siegelung ber SÄed^te ber ©enerat 
üerfammtung unb ber 3nbiüibualre(]&te ber Slctionäre unb jwar 
beibe in mügttd^ft n)eiter ä(udbe^nung. äSid jur SSeranlaffung 
eine« gerid^tUd^en Snl^ibitoriumö gegen gefdl^rttd^e ^rojecte ober 
Untemel^ungen ber SMrection foH fid^ iebod^ baö ©ingelred^t bes 
Slctionärö nid^t fteigem; eö genügt meines ©rad^tenö, iebem ein= 
seinen älctionär ein ^lagered^t gegen aUe anbem unb gegen bie 
(SefeUfd^aft felbfl auf ®runb . fd^öbigenber ©eneralüerfantmlungä:^ 
befd^lüffe einjuräumen; fafeun^ ober gefefewibrigeö §anbeln ber 
©irection ober beß Sluffid^töratl^eö foB junäd)ft bie ©eneraloer- 
fammlungen jum einfd^reiten unb klagen oeranlaffen, erfi fubfibiär 
bie einjelnen Slctionäre (fo t)orgef (plagen oon ©rünl^ut, in ber 
üon i^m l^erauögegebenen 3eitfd^r. f. b. ^vat- u. dffentl. Siedet 
ber ©egenwart. I. 33b. 1874. ©. 108). SDen SRed^ten ber 2lctio^ 
nitre mufe bie aSerpfttd^tung berfelben entfpred^en, für ben 3?omis 
nalwertl^ ber Slctienfonbd, b. i für bie ooHen 100 pgt. ber fub^ 
fcribirten ©umme ju l^aften ; mit 33BirIfam!eit lann bief e Haftung 
nur ben erjien Seidenem oon 3lctien unb ben ©igentl^ümem oon 
SRamenactien auferlegt werben; pe entfprid^t t)oUfommen ber 3la^ 
tur ber 2lctiengefellf<^aft, wiberfprid&t aber attcrbingö ber biöl^eri^^ 
gen ^raji« unb aud^ ®efe|gebung gröfetentl^cilä (ogl. §ed^t, 
©rebitinftitute ©. 74, 75, 78). SKit SRed^t verlangt ©olbfi^mibt 
(©utad^ten ©. 34) bie ooCe Haftung für 100 p6t. SiüdEfiitlid^ 
ber ©apitalrebuction, inöbefonbere burd^ Slnfauf eigner Slctien 
bürfte efi fiatt beö bisherigen »erboteö (f. 2lrt. 215 b. SD9t§®S3.) 
genügen SBorfd^riften auf ber 33afiö ber Actio Pauliana aufjus 
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fieHen. 6ine SlctiengefeUfd^aft, beren ßapttal von Slnfang an 
ober in golge fpätercr glüdlid^er ober mifeU^er SSerl^äftniffe ju 
grol ifi, toirb, wenn fte nid^t bie gefefeliiä^e aRögl^feit l^dt, 2lctien 
abjufiofeen, burii^ bas 3ut)iel il^reä ^onbö gar ju let(^t ju unfoli^ 
ben ©peculationen getrieben ober jur Siquibation t)iellei(^t im 
wngimftigflen 3Komente oeranlafet'). 

S)iefe bie ®runbgebanfen eines SWeoifionäoerfuiä^ö auf bem 
©ebiete beö Slctiengefettfd^aftöred^tö. ©ie in S8orf(ä^läge einaelher 
Sied^tsfä^e umjuformen ifi l^icr n\ä)t bie aufgäbe; a\x^ ifl biefe 
tjon SBiener, Scl^renb, §e^t unb anbern ber citirten Tutoren be^: 
reitd gröfetcrttl^eite gefd^el^en^), xoenn aud^ nid^t ol^ne .SKeinungS:^ 
tjerfd&iebenl^eiten. ©ie gefefegeberifd^e SÄebaction unb 2lnotbnung 
im S)etail mirb, aud^ wenn in ben ?principien ®int)erfiänbni^ 
^errfd^en follte, nod^ mand^e ©ontroperfe wad^ rufen. §ier lag 
nur baran, womöglid^ baö principieHe ©inoerftänbnife ju erleid^^ 
tem unb ju* meieren. Segt bie ©efefegebung bie ^rofpecttl^eorie 
ju ©runbe, fo bürfte „bie wirt^fd^aftlid^e SSerfd^iebenl^eit ber 
Untemel^mungen" für baö aictiemSHed^t irreleoant fein, ©peciat 
beflimmungen für einzelne Strien ber 2lctiengefellf(^aft , wie bie 
SRefolutton II. beö Sereinö für ©ocialpoUtif fie im ©inne l^at, 
flnb eineätl^eite überflüffig, menn baS äctiemSRec^t überhaupt ®a^ 
rantien enthält, anbererfeitfi aber foweit ber ©egenfianb ber Un^ 
temel^mung fie forbem Knute, regelmäßig buri^ bie Soncefjion&s 
pflid^tigfeit biefed (Segenftanbes in concreto burd^jufefeen, j. 83. 
als ©onceffionsbebingungen bei ©ifenbal^nen , 2lffecuranjanftalten. 

IV. 

ein gänjlid^ ungerechtfertigter ©ptimiömuö wäre es, wollte 
man glauben, bafe bie gefd^ilberte 93örf^ngefe|gebung (oben ©. 31 
bis 34) unb bie Sleotfion beö Slctienred^ts (©. 42 ff.), bereu 3u:: 
fammen^ng nid^t oerfaimt werben wirb (09I. iu§bef. ©. 33 u. 
©.43, 46), bie 3Buv}el atter unfeligen Sörfenfrifen unb 2lctien^ 
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gcfeCf(]^aftÄbanferottc abjufclneiben Im ©tanbe fden. SEHe @efe|- 
i^hmi leißet \a in beiben 9Ud^tungen nur: @taatdl^Ufe burd^ 
Slomlrung ber ©clbjil^llfe (f. oben ©. 28); berlefeteren mufe 
bie ^auptaction fiberlaffen n)etben unb bleiben, ©daliegt bai^ 
^ßubttfum freiwillig bie Slugen, um bie ^rofpecte, ^ublicationen 
u. f. m., bie bas @efe^ er3n)ingt, nid^it aU äBamungdtafeln feigen 
ju müjfen, ergreift baö ^ublilum nid^t felbfl bie SBaffen, bie 
^ burd^ bie ®efe|e geboten merben, fo finb bie eingefd^lagenen SBal^« 
nen ber ©efefegebung freilid^ falfd^e SOBege; bicfe ifi aber bann 
nid^t Hofe im Sörfen^ unb Sfctienroefen ber gaU, — bie Confe^ 
quenjen l^ieraud to&ren l^öd^fi traurige Seugniffe ffir politifd^e 
unb wirtl^fd^aftUd^ Unreife unfereft SBolfeö. SBir ftnb mn aber 
glüdlid^ermeife nid^t bered^tigt, fie ju jiel^en: id^ oerroeife j. 16. 
auf baö SBed^felred^t; ber SBed^felbrief ifl nid^t minber gefäl^rlid^ 
afe bie äctie; bennoc^ bewäi^rt fid^ bie allgemeine SBed^felfäl^igfeit. 
aSenüfet man bie in ben ©efefeentmürfen t)orgefd^Iagenen §ilfÄ^ 
unb ©id^erungömittel, fo toirb bie ©efal^r beft „©rünbung^fd^roin- 
bete" unb ber Sörf^nlrifen minbcftend in fo mett t)erringert, aU 
eö ber (Sefefcgebung ol^ne Störung beö SSerfel^rd, 
ol^ne JRäiffd^ritt in ber commerciellen unbinbujlrict 
len @ntn)idelung m5glid^ ifl; barin liegt aber aud^ Sllled^ 
roa% für bie ©efefegebung erreid^bar ifl. S)ie perfönKd^ Haftung 
ber ©rflnber^ bie fo ju fagen l^anbfefi gemad^t unb ald fold^e an 
ber 8örfe publidrt werben, wirb bie tteberfpeculationen, bifi ju 
einem gewiffen, nämlid^ bem überl^aupt 'erreid^baren @rabe, um 
möglid^ mad^en. 2Ber fein SSermögen tjermegenen Va-banque- 
©pielem ober ben blofeen SRamen (oon ©trol^männem) anvertraut, 
bem f ann fein ®efc| ber SGBelt l^elfen, fo lange man bie ermad^fenen 

3Renfd^en für präfumtio l^anblungdfäl^ig erfldrt ! Merbingö 

bleibt außerl^alb bed 93ereid^ed ber Sufiijgefefegebung nod^ Sllan:: 
d^eö au tl^un: bie ©elbfil^ilfe ifl anjuregen burd^ Selel^rung: bie 
SEageöpreffe foCte efi fid^ angelegen fein laffen, bad publicum über 
Slctie unb Slctiengcfellfd^aften, 35örfe unb ©peculation objectio 
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aufjunären; fiatt beffen ipurbe bad IReclamentDefen^melfcui^ in 
einer gerabe baö ©egentl^eil üon SlufHörung et^ielenben aÖSeife 
audgebel^nt. äRan fann aUetbingd bie ®rünber Derpflid^ten^ ben 
©ubfcriptiondeinlabungen ben gongen ^ofpect t^oranjufteUen^ unb 
bie Banquierd für 9l«preifttngen l^aftbar maö^en; ber ,unf<|ulbi^ 
gen'' äteclame bleibt bennod^ ein n)eited g^elb unb bem ^blifum 
finb ja fo pufig ni(i^ einmal bie ©runbbegriffe ber ©peculationen 
Ilar^ bei 1>mm ed ft($ bo<i^ maffeni^aft betl^eiligt ! Ueber Se^tereft 
barf man fid^ nid^t tounbem; fagt ja bod^ felbfl (Snbemann^), 
bag bie Slctienetnlage nur eine &q)italnu|ung fei^ ,,t)om S)arlel^en 
weit weniger unterjd&ieben, ate man beim erjien Slnblid benlt'M 
2)aö ift ehm fo l^&ufig eine ©d^wäd^e ber „Souliffe", unb fid^erlid^ 
eine ber Iräftigften SESurgeln bes Unl^eite ber ä3örfen« unb Slctienfpe^ 
culation, bafe Jfaufenbe meinen, in ber Slctie befiften jte einfad^ bad 
Sted^t einei^ ^arlel^ndgläubigerd; barum fubfcribiren fie blinblingd, 
barum befud^en fie bie ©eneratoerfammlungen nid^t, unb laffen 
bie ©rilnber unb ßonforten barin nad^ SBelieben fd^atten unb 
»alten, ,,confiatiren" unb „tajiren. (SSgl. bie treffenbe SBemerfung 
von Saftig gegen ßnbemann in §ilbebranbö Sai&rb: XII. Sal^rg. 
1874. ©• 294.) SOlen Slctienbefifeem fottte flar fein, ober Kar 
ii^erben, bag fie nic^t blo| }um ^^Souponabfd^neiben'' bered^tigt, 
fonbem 3Ritglieber einer ©efeUfd^aft finb, weld^c .toefentlid^ auf 
il^ren ©d^ultem rul&t. 6d wäre fidler ein oerbienfiDottes aSßerl, 
}ur §ebung biefer 3Wi6fiänbe bie grage ju unterfud^en: in wet 
d&er Sffieife bie Äenntnife ber fjunbamentalbegriffe ber fo weit vet^ 
breiteten ©peculationen ausgebreitet unb bie SBad^famfeit unb 
SSorfid^t bed ^ublifumß t)erfd&ärft werben fönnte. Slu^er ber 
Soumaliftil Wnnten biefem 3wedEe üietteid^t aud^ öffentlid^e 5ßor- 
tr&ge, ^lugfd^riften u. bgl. bienfibar gemad^t, t)ieQeid^t fogar in 
(pl^eren) ©d&ulen baö aSerfidnbnife auf wirtl^fd^aftlid^e 3)inge ge* 
rid^tet werben. Sebenfate bient ein rationeller ©d^ulunterrid^t, 
aud^ wenn er biefe SÄid^tung nid^t einfd^lägt, ate nid^t ju untere 
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fd^Ä^enbcö ?Präfert)atit) gegen actioe wie pafftüe Setl^eillßung an 
unfoliben ttntemel^mungen. 

$)enn nun, na<ä^bem im 5ßorauSgel^enben bie wirtl^fd^aftUd^c 
Sage erörtert unb pofitioe ©efefeeöDorfd^Idge für SSÖrfem nnb 
Slctien^SReci^t auf gebellt ftnb, fei gejiattet, ♦inen lurjen SSlid auf 
baß moralifiä^e fjunbament ber Slctiem unb 35örfenüber|iüt^ung ju 
werfen, auf ben ©eift unb ©l^aracter beß SSolleö; fd&on bie @e* 
fd&i(j^te ber fogenannten „©ac^auerbanfen" in 3Rün^m, nod^ mel^r 
natürlid^ bie Ärifiö in SBien bietet in biefer §in|td^t SBeranlaffung 
JU SBal^rnel^mungen ber trübfien 3lrt. ©ebanfenloftgfeit, blinbeft 
atnnel^men von Suftiä^erungen aller ärt, fetbfi be« ttnmöglid^en, 
eö mag feine SBurjeln auf weld^em ©ebiete menf d^Ii(J^en ©treben* 
nur immer f (ablagen, trägt fd^limme g^rüiä^te iebenfatt« auf bem 
mirtl^fd^aftlid^ctt ©ebiete. 3txä)t um SluSrottung ber ©elbflfud^t, 
unb fei fte an^ mxlix^ ®elbgett)innfu(i^t, fann unb foU eß ftd^ 
l^anbeln ~ ein ©old^eö gelingt nai^ ben bißl^erigen ©rfal^rungen 
ia bo^ nid^t, weber ber ©i^ule, no(^ ber SReligion, nod^ ber ®ti 
fefegebung — fonbem um t}emünfti^eö ©rmeffen, prüfen unb 
abwägen in 3luöübung biefer ©elbfifuii^t, unb barum: ju betonen, 
bafe es für ben ©inselnen wie für bie ®efammt|eit auj^er ben 
materiellen Sielen ibeale gibt; baß ttrtl^eil ju fd^ärfen unb ben 
©inn für bas Sbeale ju cultiüiren aber ifi SCufgabe ber Silbungß* 
anfialten, benen gcmife fein geringer SlntJ^eil an bem SBerfe ber 
mirtl^fd^afllid^en §ebung unb ©iiä^erung Sitter jufommt. 
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;?lnnterfcun0en. 



1) ®d foa l^iev aus begreif I^en (Srünben !etne ^taitfitf ber SBienev 
Ärip geöeben, noiäj oud^ fonft ouf eine atffennä^ige S)etaÜf(5ilberung ber 
^erl^äliniffe l^eftimmter SSbrfenpIä^e eingegangen »erben, derartige unb 
gwar fel^r n)crt§»otte ftatiftifd^e 3ufamntenftcIIungen nebffc eingel^enben ^ad^* 
ntitt^eilungen finben ft<j^ — au^er in gal^lreid^en ben €toff f^arceOirt ht^anß 
belnben Strttleln ber ^ageSIiterotur — für ^kn inSbefonbere in ber (Mitbin« 
ger) Seitfc^rift für bie gcfommte ©taatäwiffenfcl^aft XXX. Sal^rg. ©. 1—94: 
„3)er gro^e «örfenfrad^ beS 3a^re8 1873". SSon Dr. «. ©d^äffU, unb für 
aUe oon ber 5lrip 1873 ^eimgefuc^ten Sörfenplä^e überl^aupt in ber ftoff^ 
reichen ,,®ef(§id^te ber §ftttbelä!rifen". »on Wtai SBirtl^. II. »er* 
öottfi. u. »erbeff. 2lufl., gran!furt a. 2R. €auerlänber'g SSerL 1874. @. 433 
bis 702. 2(uf biefe Slrbeiten, namentß<äj bie lefttere, fei l^ier in Setreff beS 
ftatiftifd^n SWaterialS »emnefen. 

2) Ueber baS Sdrfenpublüum unb baS 2^m an ber Sörfe ift ju »ergl. 
^e^t, SHe ©rebitinftitute (1874) @. 3ff. unb ©d^äffle a. a.D. @. 23ff. 

3) a)er «att!^ 55örfen* unb Stctienfdjwinbel. I. «btlj. a)er ®ifenbaljm 
fd^inbel, Slofkoc! 1873. 

4) ®S ift bemnadj für bie ©efeftgebung gleidjgittig , ob 3(ctien über ober 
unter ^ari ausgegeben »erben; ber ©mifponScurS unter ^ari !omnit in con- 
creto bem Stealwertl^e naiver, toem biefer unter bem 9lominaIn)ert§e fte§t, 
unb infofem ber aDBal^rl^eit; ber ®urS über «Pari »ermel^rt ni5gli(§em)eife 
(b. IJ. »enn baS STgio nidjt bie Siafdje t)on (Srünbem, ©mifflonSagenten u. f. w. 
füttt!) ben gonbS unb ift infofern günftig unb unbebenllidj. »gl. baS ®uU 
adjten t)on SQßiener @. 41 — 42. unb bie ©djrift t)on v. ©trombed @. 64, 
f. unten. 

5) a)iefe Siteratur ift aufammengeftcttt t)on Dr. gelij §e<äjt: a)te 
©rebitinftitute jc. pag. XUI— XV. «ujer ben bort genannten SRonogrq)§ien, 
Serl^anblungen unb Sieben ipd^: ^entralorgan für baS beutfd^e $anbeIS^ 
unb SBed^felrcdJt % g. »b. IX. 6.249-263, @. 373-392 (t)on3l.); bann: 
3. t). ©trombecf: ein »otum 8ur3teform ber S)eutf<äjen Äctiengefeftgebung. 
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SSerlin 1874. ($aube unb ©penetfd^e S9u<j^§.); bann ^axl @arei8: 3ur 
9teform bed Slctiengefellfd^aftSrecl^tg ber (Sd^weia. (dettfd^rift beä Setmfd^n 
3uriftcttt)ctetn8. «b. IX. «»r. 9 u. 10. SWätj unb 5lpnn874. unb ^tpatat.); 
femer bie Siecenfionen in ben SaJ^rbüd^em für Stationoldlonomie unb 
@taüp. Xn. Sa^rgang. 1874. @. 2d3 — a06 (t)on iSaftig) unb in ber 
Senoer Stteraturäeitung 1874. ««r. 26. ©. 386-387 (t)on ®. 3. »euer). 

6) S)a bag @9ftem ber ^tootgconcefflon in ber fd^nietjertfd^en ®efe4« 
gefe^gebung über SCctiengefellfd^aften nod^ !einedn)egd befeiiigt tft, war td^ ge^ 
nöt^tgt, in meiner ©rörierung jur 9ieform biefed Sied^tS in ber Sd^weta auf 
bie Un3n)ed(mft^ig!eit beS genannten ^^ftemg nod^ einsugel^en. ^ie äBiener 
5lrift§ unb ber mit ben ^oncefftonen getriebene ©d^ad^er bemeifen biefe (entere 
für M oOein fd^on. 

7) Sgl. SRO« SBirt5, §anbelgfrifen. II. «ttfl. 6. 661, 662. 

8) Sorfd^läge )ur Sieform M fd^weijerifd^en SCcHenred^tg f. ^. ©areiS in 
ber Scitfd^. b. Sern. 3ur.^SBerein8. ob. IX. 1874. ©. 292-298. 

9) ^aiS 9ied^t ber SlctiengefeUfd^aften, ber Sommanbitgefefffd^aften auf 
9Cctien unb ber ®enof[enfd^aften ton Dr. ^ill^lm ©nbemann, orb. ^rofeffov 
unb Dberaf^peUationdgerid^t^ratl^ }u 3ena. 9lote 33. 
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